DE STAAT ALS AANDEELHOUDER

BESCHOUWING

Het nieuwe staatsdeel-
nemingenbeleid laat te veel
ruimte voor interpretatie

Via deelnemingen in bedrijven als Holland Casino, ABN Amro

en ProRail grijpt de overheid in op markten. Voor deze vorm van
overheidsingrijpen kunnen er goede redenen zijn, maar in de Nota
Staatsdeelnemingen zijn deze niet te vinden. De afwezigheid van
een duidelijk beleidskader vergroot het risico op verkeerd deelne-

mingenbeleid.

IN HET KORT

e De nieuwe Nota Staatsdeelnemingen is summier en onduidelijk
over waarom en wanneer publieke deelnemingen wenselijk zijn.
e De mogelijkheden voor het aangaan van nieuwe deelnemingen

zijn erg ruim.

e Het uiteindelijke gevolg is een vergroot risico op ondoelmatig
deelnemingenbeleid.
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ie vanuit Nederland naar een voetbalwed-
strijd in Schotland reist, kan een flinke duit
in de schatkist van de staat doen. Koffie, een
broodje, nog even werken op het station, en
per trein naar Schiphol zullen de NS bevallen. Met de KLM
naar Glasgow, en de Thesaurie is dankbaar. Vanaf Glasgow
reisde men tot voor kort met NS-dochteronderneming
Abellio UK richting de wedstrijd, en misschien heeft men
zich intussen door de kekke reclame van ‘Koning Toto’ tot
een gokje laten verleiden. Vergeet aldaar ook geen Britse
ponden op te nemen met uw betaalpas van ABN Amro of
SNS. De gemeenschappelijke deler: het zijn Nederlandse
staatsdeelnemingen. Dus alles in het publieke belang, toch?
In juli 2022 is er een nicuwe Nota Staatsdeelnemin-
gen uitgebracht, waarmee het kabinet het beleid ten aan-
zien van staatsdeelnemingen wil aanscherpen. Deze nieuwe
Nota schetst grote maatschappelijke uitdagingen, zoals het
vormgeven van de energietransitie, waarin een rol voor de
overheid en deelnemingen is weggelegd. De prominentste
Veranderingen ten opzichte van de vorige Nota gaan over
hoe de overheid vorm wil geven aan haar aandeelhouder-
schap. De nadruk van de Nota ligt daarmee sterk op het
beheer van de bestaande of toekomstige deelnemingen.
Onduidelijk en summier is echter, — net als in de voor-
gaande Nota overigens — de passage die het deelnemingen-
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instrument legitimeert. Hetargument voor een deelneming
is volgens de Nota dat “[er] niet-contracteerbare publicke
belangen zijn die zo veelzijdig en dynamisch zijn dat ze niet
goed omschreven of afgebakend kunnen worden” (Nota
Deelnemingenbeleid, 2022, p. 19). Wat deze begrippen —
niet-contracteerbaar, publick belang, veelzijdig en dynamisch
- precies inhouden maakt de Nota verder niet duidelijk.
Bovendien ontbreken er afgebakende criteria waarop het
deelnemingenbeleid getoetst kan worden.

Het probleem dat hiermee in stand blijft, is een
onnodig risico op ondoelmatig beleid. Omdat een helder
beleidskader in de Nota ontbreeke, is het makkelijker voor
het kabinet om deelnemingen aan te gaan waarvan de doel-
matigheid onduidelijk is. Bovendien kan een goed kader
bijdragen aan het structureren van discussies over deelne-
mingen. Sectoren als loterijen, vervoer of energie verschil-
len op veel vlakken natuurlijk van elkaar, maar de vragen
die beantwoord moeten worden om over overheidsingrij-
pen een onderbouwd besluit te nemen zijn veelal dezelfde.

Het denken over staatsdeelnemingen is nu relevant,
aangezien vraagstukken over bijvoorbeeld groene innova-
tie en grote schokken, zoals in energieprijzen, de rol van de
overheid opnieuw ter discussie stellen (kader 1). In recente
discussies over deze onderwerpen is het debat echter vaak
ideologisch van aard (chargerend: ‘doorgeschoten neolibe-
raal marktfundamentalisme’ vs. ‘luie ambtenaren en peper-
dure maar technologisch verouderde systemen’), Hierdoor
blijven de welvaartseconomische argumenten onderbelicht.

In dit artikel leggen we de focus op deze welvaartseco-
nomische argumenten, en bieden we beleidsmakers hand-
vatten uit de literatuur die kunnen helpen om het staats-
deelnemingenbeleid aan te scherpen.

De Nota Deelnemingenbeleid

De Nota Declnemingenbeleid (2022) geeft geen richting-
gevend antwoord op de vraag waarom er deelnemingen
zijn. In plaats daarvan schetst de Nota vooral hoe de staat
het aandeelhouderschap in deelnemingen wil invullen. Het
gaat bijvoorbeeld over een maatschappelijk verantwoord
ondernemen, over beloningen en benoemingen. Hoewel
deze zaken relevant zijn wanneer een bedrijf eenmaal een
staatsdeelneming is, gaat de Nota grotendeels voorbij aan
de vraag wanneer het aangaan van een staatsdeelneming het
meest doelmatige instrument is om een bepaald publick
belang te borgen.



In de Nota is het uitgangspunt voor overheidsingrij-
pen, dat er sprake moet zijn van een publick belang. Vol-
gens de Nota zijn dat maatschappelijke belangen, waarbij de
marke of de samenlevinger niet in slaagt om deze te borgen.
Maatschappelijke belangen worden gedefinieerd als “zaken
waarvan het door de maatschappij belangrijk wordt gevon-
den dat ze worden geborgd” (p. 7). Deze definitie echoot
eerdere discussies na van onder andere de WRR (2000),
Teulings et al. (2003) en Baarsma en Theeuwes (2009). Tot
zover geen probleem. De Nota expliciteert echter onvol-
doende wannéér men het aangaan (of aanhouden) van een
staatsdeelneming de meest efficiénte manier acht om het
publieke belang te borgen.

De Nota stelt: “Er spelen drie factoren een rol bij de
keuze voor een deelneming in plaats van een ander instru-
ment: (1) de mate waarin er behoefte is aan meer dan wel
andere invloed dan in wet- en regelgeving is vast te leg-
gen; (2) de mate waarin de activiteiten zich lenen voor het
onderbrengen in een vennootschap, en (3) in hoeverre aan-
deelhouderschap in een onderneming onder andere doel-
treffend en doelmatigis.” (p. 19).

Punt (1) is volgens de Nota aan de orde als er sprake
is van “niet-contracteerbare publicke belangen” of “sterke
afhankelijkheid van één bedrijf”. Niet-contracteerbare
publieke belangen worden gedefinieerd als belangen die
“veelzijdig en dynamisch” zijn, waarbij er vaak sprake is van
“grote, strategische belangen voor de Nederlandse econo-
mie, bijvoorbeeld in het geval van vitale infrastructuur”.
Het zou dan lastig zijn om “afspraken over de borging daar-
van tockomstbestendig vast te leggen”.

Zonder verdere uitwerking zijn deze begrippen te
onduidelijk om het deelnemingenbeleid te onderbouwen
en er richting aan te geven. Zelfs een aankoop van een aan-
delenpakket in Meta (moederbedrijf van Facebook) zou
met deze criteria nog te legitimeren zijn. En wel hierom:
het niet-contracteerbare publicke belang van deelname in
Meta zit bijvoorbeeld in de betrouwbaarheid van digitale
communicatie tussen burgers, bedrijven en overheid, of
anders wel in de sterke athankelijkheid van Meta bij soci-
ale contacten tussen burgers (behalve dat Meta het concern
is van Facebook is, is het ook eigenaar van WhatsApp en
Instagram). Regulering van dit publicke belang is complex,
zoals discussies over data, privacy en mededinging al laten
zien (punt 1). Duidelijk is ook dat de activiteiten van Meta
in een vennootschap ondergebracht kunnen worden (punt
2). In dit Meta-voorbeeld blijft de vraag open of declname
doelmatig is (punt 3), maar omdat de Nota hiervoor geen
criteria biedt, kan de doelmatigheid simpelweg aangeno-
men worden.

Gevolgen onduidelijke criteria
Het gevolg van de onduidelijke criteria is dat het kabinet
zichzelf een carte blanche geeft voor het aangaan of uit-
breiden van het belang in allerhande deelnemingen. Zoals
er geen eenduidig beleid was om de inkoop van KLM-
aandelen aan te toetsen, zo biedt deze Nota geen kader om
een tockomstige nationalisatie van, zeg, ASML, Tata Steel
of de energiemaatschappijen mee te beoordelen.

Een tweede gevolg van het niet-opnemen van een hel-
der afwegingskader is dat er geen eenduidige exit-strategie
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is voor deelnemingen. Dit gemis aan een exit-strategie is
relevant in minstens twee gevallen, namelijk de in de Gro-
te Recessie genationaliseerde financiéle instellingen en de
kansspeldeelnemingen. Al sinds de vorige Nota (van 2013)
was er het voornemen om deze deelnemingen te privatise-
ren. In de tussentijd is ASR volledig geprivatiseerd, en is een
groot minderheidsaandeel in ABN Amro verkocht. Tot op
heden echter is de staat nog steeds 100 procent eigenaar van
De Volksbank en Holland Casino, en ook meerderheids-
aandeclhouder van ABN Amro. Het is onduidelijk onder
welke voorwaarden deze deelnemingen volledig afgestoten
kunnen worden.

Een derde gevolg van de onduidelijke criteria is dat het
deelnemingenbeleid zich niet goed laat evalueren. De doel-
treffendheid van beleid kan moeilijk worden vastgesteld
wanneer de beleidsdoelstellingen niet zijn ingevuld en de
criteria niet zijn gespecificeerd. Het uiteindelijke gevolg is
een vergroot risico op ondoelmatig beleid.

Aanknopingspunten in de literatuur

Hoe moet het dan wel? Staatsdeelnemingen kunnen onder
bepaalde omstandigheden geschikee instrumenten zijn om
publicke belangen te borgen. De economische literatuur
geeft hiervoor een twee aanknopingspunten, te weten trans-
actickosten en efficiéntie.

Transactiekosten

Een eerste aanknopingspunt is de transactickostenbenade-
ring van Coase (1937) en Williamson (1973). Net zoals
een bedrijf een taak zelf kan uitvoeren of kan uitbeste-
den aan een ander bedrijf, zo kan de overheid een publick
belang borgen met een deelneming of borgen met regu-
lering. Naarmate de transactickosten hoger zijn, zal een
bedrijf eerder geneigd zijn om een taak zelf uit te voeren.

Nieuwe vragen deelnemingenbeleid

KADER 1

Het economische denken over staats-
deelnemingen is trendgevoelig. In de
jaren dertig, veertig en vijftig stonden
veel economen — onder wie latere Nobel-
prijswinnaars — in beginsel positief tegen-
over staatsondernemingen. Later boden
economen als Friedrich Hayek en Milton
Friedman de inspiratie voor het markt-
denken en de privatiseringsgolf in de jaren
tachtig en negentig (Shleifer, 1998). Nu lijkt
het tij weer te keren, gezien de discussies
over marktwerking op de energiemarkten,
en de keuze voor een actiever industrie-
beleid (Couwenberg en De Horde, 2022).

De recente verandering is te begrijpen.
Het is een tijd van grote maatschappelijke
opgaven, én van nieuwe of vernieuwde
economische inzichten. Een greep hieruit
is ten eerste de aanhoudende lage pro-
ductiviteitsgroei, en de daarmee samen-
hangende vernieuwde aandacht voor de
rol van de overheid in het aanjagen van
innovatie, ten tweede grote opgaven
zoals de energietransitie en kunstmatige
intelligentie, en ten derde de weerbaar-
heid van een economie bij grote schokken

zoals financiéle crises, pandemieén en/of
oorlogen, waarbij de afhankelijkheid van
autocratische staten een rol speelt. Veel
beleidsgerichte economen, aan universi-
teiten maar ook bij instituten als het CPB,
zullen zich de komende jaren ongetwijfeld
hiermee bezig gaan houden. Zo is er bij het
CPB een nieuwe onderzoekslijn ingezet
over de rol van de overheid als investeer-
der.

Dat veranderende omstandigheden lei-
den tot nieuwe inzichten in de rol van de
overheid, is van alle tijden. Mede door
technologische ontwikkelingen zijn tele-
fonie- en postbedrijven vaak niet meer in
handen van de staat, en hebben geopoli-
tieke argumenten tijdens en na de Tweede
Wereldoorlog mede vorm gegeven aan het
onderzoeksbeleid. Onze kritiek op de Nota
Deelnemingenbeleid betreft dus niet de
onwenselijkheid van een specifieke trend
an sich. Het punt is dat er nu een helder en
modern kader ontbreekt om consistent en
doelmatig te besluiten over het aangaan of
afstoten van staatsdeelnemingen.
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In de context van overheidsingrijpen kunnen transactie-
kosten gezien worden als de directe en indirecte kosten van
regulering (denk aan kosten voor uitvoering of naleving).
Wanneer deze voldoende laag zijn, zou een publiek belang
efficiént aan de marke overgelaten kunnen worden.

Het wordt ingewikkelder als de borging van publicke
belangen niet voldoende in een juridisch afdwingbaar con-
tract omschreven kan worden. In dat geval zijn de contrac-
ten — en de regulering — incompleet (Hart et al,, 1997).
Lastig contracteerbaar zijn bijvoorbeeld tockomstige inno-
vaties, of de gevolgen van onvoorzienbare gebeurtenissen.
De plotselinge en destijds niet voorziene grote negatieve
gevolgen voor de financiéle stabiliteit waren in 2008 en
2009 reden voor de nationalisatie van banken en verzeke-
raars. Sindsdien is het inzicht in dit soort risico’s vergroot,
waardoor deze risicos via wet- en regelgeving (zoals kapi-
taalbuffers en gestructureerde plannen voor afwikkeling)
beter gereguleerd kunnen worden.

Efficiéntie

Een private aanbieder heeft doorgaans een sterkere prikkel
om kosten te besparen dan een staatsbedrijf. Dat private
bedrijven doorgaans ook efficiénter werken dan vergelijk-
bare staatsbedrijven, kan empirisch worden vastgesteld.
Zie bijvoorbeeld het literatuuroverzicht van Megginson
en Netter (2001). De hogere efficiéntie geldt voornamelijk
wanneer er geévalueerd wordt op basis van meetbare criteria
zoals winstgevendheid. Wanneer de prestaties qua ‘softere’
criteria worden vergeleken, doen publicke bedrijven het
soms beter (Alonso en Andrews, 2016) en soms ook niet
(Howell et al,, 2022).

De sterkere prikkel van private aanbieders om kosten te
besparen, kan afbreuk doen aan het publicke belang. Denk
aan cen busbedrijf dat niet in onrendabele dunbevolkte
gebieden wil rijden, of een gokwebsite die zich niet druk
maakt om gokverslaving. Hierin schuilt wel een beleids-
uitdaging: als niet-contracteerbare publieke belangen niet
goed omschreven en gekwantificeerd kunnen worden, dan
is het lastig voor te stellen hoe de overheid als eigenaar van
een deelneming kan toezien op de borging ervan.

Aanbevelingen

Wat betekent dit nu voor het deelnemingenbeleid? Het
schetsen van een duidelijk en helder afwegingskader voor
het aangaan en afstoten van staatsdeclnemingen is, toege-
geven, geen eenvoudige exercitie. Of een publick belang
wel of niet contracteerbaar is, hangt van vele factoren af,
waardoor het inschatten hiervan soms meer een kunst dan
een wetenschap is. Het is daarom ergens wel begrijpelijk
dat de nieuwe Nota de niet-contracteerbare belangen ver-
der onbesproken laat.

Desalniettemin had de Nota meer richting kunnen
geven. Een manier om het kader te concretiseren is via
het gebruik van duidelijke voorbeelden, waarin er niet of
juist wel gekozen wordt voor een deelname. In de Nota
had men ook kunnen vastleggen dat bij ieder toeckomstig
besluit over een deelname het publicke belang expliciet
genoemd zal worden, samen met een inschatting van de
doelmatigheid. Daarmee wordt ook het voorschrift uit de
Comptabiliteitswet gevolgd, dat het kabinet verantwoor-
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delijk is voor de doelmatigheid en rechtmatigheid van het
financieel beheer.

Ten slotte zou de Nota factoren kunnen noemen die
het waarschijnlijker maken dat een private oplossing, dan
wel staatsdeelneming de voorkeur heeft. Een private oplos-
sing ligt meer voor de hand wanneer er bijvoorbeeld con-
currentie mogelijk is, waarbij eindgebruikers kunnen over-
stappen, en reputatie-overwegingen disciplinerend kunnen
werken. Let wel, een private oplossing impliceert niet dat
het om bedrijven met een winstoogmerk gaat. Scholen con-
curreren onderling door zo goed en zo toegankelijk moge-
lijk onderwijs aan te bieden, en zickenhuizen concurreren
om de beste zorg.

Conclusie

De vernieuwde Nota voor deelnemingenbeleid komt op
een goed moment, maar gaat voorbij aan de vraag waarom
de overheid deelnemingen heeft. De onduidelijke uitgangs-
punten vergroten de kans op ad-hocbeleid. Het kabinet
doet er goed aan om diepgaander te onderbouwen waarom
het de huidige deelnemingen in portefeuille heeft, en hoe
deze (nog) het publicke belang kunnen dienen. De wacht-
rijen op Schiphol bieden in elk geval voldoende tijd om dit
vraagstuk eens goed te doordenken.
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