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Bedre rustet na, men nye farer truer

Vi er bedre rustet til 4 mote en finanskrise na enn i 2008. Men fritt for farer

er det iklke.

‘ inanskrisen
fulgte etter en
_| periode med
dereguleringer av
bankene og finans-
markedene.
Deregulering, lave renter og
kredittboble forte til mye
kreativitet og nye forretnings-
muligheter for investeringsban-
kene, for salgsagentene som
solgte inn subprime boliglan til
potensielle boligkjepere, og for
ratingbyrdene som kredittvur-
derte alle de nye strukturene.

Sakalt verdipapirisering av
1dn kan ha stor samfunnsnytte
hvis det gjgres pa riktig mate,
for eksempel for a skaffe
rimeligere finansiering til sma
og mellomstore bedrifter.
Problemet med disse struktu-
rene under finanskrisen var at
de var for komplekse, var
dekket av for darlige underlig-
gende boliglan - «subprime» -
og var ratet for hgyt av kreditt-
ratingbyraene Moody’s og
Standard & Poor’s.

Et annet symptom var lgse
lanestrukturer for foretakslan
med hoy gjeldsgrad - ofte til
gjeldsfinansierte oppkjop.

Men disse tegnene pa at vi
var sent i kredittsyklusen har vi
observert tidligere- og vi ser
dem ogsd i dag, om enn i andre
former:

De lgse lanestrukturene som
ble borte i 2009 og 2010, ser vi
na i enda sterre grad enn for
finanskrisen, fremdrevet av en
pengeflom i form av fondspen-
ger fra smainvestorer - «collate-
ralized loan obligations» (CLO),
som blir investert i oppKkj@ps-
lan.

Vi ser ogsd at gearede
derivateksponeringer er pa vei
tilbake, da forst og fremst i

Kreditt

form av bersnoterte fond (ETF)
og «contracts for difference»
(CFD).

Verdens gjeldsniva er
dessuten vesentlig forhayet
siden fer finanskrisen. Stats-
gjeld i OECD-land og foretaks-
gjeld, seerlig i USA og Kina, er
driverne, godt hjulpet av lavt
renteniva og sentralbankenes
sakalte kvantitative lettelser.

Under president Bill Clinton i
1999 ble i USA det gamle skillet
mellom amerikanske investe-
ringsbanker og «vanlige» banker
opphevet, og dermed kollektivi-
serte man risikoen som investe-
ringsbankene tok pa seg, ved at
de ble systemviktige. Ifglge

Full storm for ti ar siden
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Joseph E. Stiglitz var dette en
viktig &rsak til at finanskrisen ble
saille som den ble.

Soliditetskravene for
bankene var svekket. Med
videreutviklingen av Basel
III-reformen er de styrket igjen.

Norske banker var relativt
solide under finanskrisen, og
det var primeert pa likviditetssi-
den at bankene trengte hjelp
- og fikk hjelp - da de interna-
sjonale finansmarkedene torket
opp.

En del risiko bestar:

Overflod av likviditet i
finansmarkedene skaper
ubalanser i form av haye
eiendelspriser, lave risikopa-
slag og lgse lanestrukturer.

Det er en utfordring at den
sterke koblingen mellom
statsgjeld og banker opprett-
holdes. Likviditetsregelverket
for bankene stimulerer til
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betydelige kjop av statsobliga-
sjoner i egen valuta. Eurokrisen
viste tydelig at det kan ha
negative konsekvenser.

Sentralbankene er klar over
risikoen med for mye pengepo-
litisk stimulans. De er ivrige
etter & redusere sine aktivakjep
og etter a normalisere renteni-
vaet nar den gkonomiske
utviklingen tillater det.

Pa den annen side er mange
problemer handtert. Prinsippet
om at aksjonaerer og kreditorer
skal fglge med pé og baere
risikoen i banksystemet er
innfgrt. Dermed ma ikke
skattebetalere redde bankene
neste gang det smeller - selv
om det etter min mening finnes
tilfeller hvor det ville veert
fornuftig.

Markedsreguleringer forer til
okt transparens og rapporte-
ring, samt hindrer oppbygging

av visse typer risiko som ble
et problem under finanskri-
sen.

Jeg tror at reguleringene i
stor grad bidrar til & forhindre
en ny krise av samme type
som vi sa i 2008, men man
kan risikere at det vokser frem
et skyggebanksystem, eller
andre former for oppbygging
av risiko, som ikke dagens
regulering er egnet til &
demme opp for.

Jeg tror ogsa de store
investeringsbankene har leert
at vi ma kombinere denne
leerdommen med god eiersty-
ring og fornuftig regulering
for a sikre at incentivene
bidrar til forsvarlig risikotag-
ning i fremtiden.

Ole Einar Stokstad, analysesjef
for kredittobligasjoner i DNB
Markets

Feilskjcer
fraEMD ma
Kkritiseres

IDN 14. september gjentar
advokatene Trygve Harlem
Losnedahl og Dag Serlie Lund en
typisk holdning i norske menne-
skerettsmiljger. A kritisere en
avgjorelse fra Menneskeretts-
domstolen er 4 «& forsgke a
diskreditere domstolen».

De to advokatene gjor EMD til
en religies institusjon, ikke
juridisk. EMD trenger kritikk for
ikke & bli sin egen fiende.

Advokatene lar seg fange av at
EMD i ord viser til barnets beste.
Men dette blir tomme fraser nar
EMD faktisk prioriterer de
voksne foran barna. De sma

barna har ingen egen stemme og
kan ikke selv engasjere advoka-
ter og by pa «advokatmat». Deres
mate & bli hert er gjennom
sakkyndige som er barnas rost.

Det gir ingen mening nar syv
dommere i Strasbourg viser til
barnets beste, men avviser 4 lytte
til den eneste talekanalen et lite
barn har. De suverene dommerne
i EMD tilsidesatte omfattende
uttalelser fra samstemte sakkyn-
dige gjennom flere ar.

Norge har lenge arbeidet med
a gi rom for kvalifiserte fagfolk
som virkelig forsgker & avdekke
hva som er barnets beste. Ved a
desavuere sakkyndige kan EMD
reversere denne nordiske
utviklingen og binde oss opp til
kulturen i en del andre euro-
peiske land, der hensynet til
foreldre og familien skal veie

tyngre. Dermed kan EMDs
tolkning av menneskerettighe-
tene sette beskyttelsen av norske
barn ar tilbake.

Ole Gjems-Onstad er professor ved
Institutt for Rettsvitenskap og
styring ved Handelshgyskolen Bl

IA-avtale for
store og sma?

Avtalen om inkluderende
arbeidsliv (ia) naermer seg nok en
gang tidspunkt for reforhand-
ling. Det kan bety oppher,
viderefgring eller endring.
Debatten om avtalen skjer i stor
grad med tanke pa store bedrif-
ter og offentlig virksomhet.

Det er synd all den tid 95

prosent av norske bedrifter har
under 50 ansatte.

IA-avtalen har gode virkemid-
ler, og Navs arbeidslivssentre
dyktige radgivere. For sma- og
mellomstore bedrifter er det
likevel krevende a ta i bruk
mange virkemidler som forutset-
ter at tid settes av til & skrive
segknader og rapporter - ofte pa
tiltak som ikke koster mye.

Dersom IA-arbeidet fortsetter
ien eller annen form, ber det
skje med starre fullmakt til
IA-radgiverne til & innvilge stotte
uten at smabedrifter ma
gjennom en byrakratisk mglle.
Det tror jeg vil bidra til at enda
flere sma- og mellomstore
bedrifter ser seg tjent med a ta
avtalen og virkemidler i bruk.

Det er samtidig en erkjennelse
at sykefraveeret er lavere i privat

enn i offentlig sektor. Incenti-
vet til  redusere sykefraveers-
kostnader er utvilsomt sterre i
privat sektor, hvor mange med
sma marginer ma jobbe
malrettet. Private bedrifter kan
ikke lene seg pa offentlige
budsjetter hvor underskudd pa
driften sjelden far store
konsekvenser.

Sa vidt jeg vet er offentlig
sektor stor bruker av IA-virke-
midler. Tilsynelatende er det
bra. Likevel er altsé sykefravee-
ret hgyere enn i privat sektor.
Hvorfor? Bruker offentlig
sektor virkemidlene feil?
Brukes det som tilskudd for a
hente inn vikarer fremfor &
iverksette forebyggende
aktiviteter?

Rune Aale-Hansen, Oslo



