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Solidaritet kan ikke vedtas. Eurolandene mangler demokratisk dekning for det
politikerne ønsker å gjøre.

Ingen tar ansvar

Frank ri kes pre si dent Fran-
çois Mit ter rand vil le ha 
noe igjen for å til la te et 

gjen for ent Tysk land. Kans ler 
Hel mut Kohl god tok å gi Frank-
ri ke og and re land plass rundt
bor det der pen ge po li tik ken i 
Eu ro pa be stem mes. Hvil ket 
for ut sat te en opp gi vel se av tys ke
mark til for del for euro som den
le den de, eu ro pe is ke va lu ta en.

Med fel les pen ge en het blir
det enk le re å hand le, kon kur-
ran sen blir ster ke re, ka pi tal-
mar ke de ne dy pe re og veks ten
ras ke re. Det var for si den av 
myn ten.

Bak si den var fra vær av mu lig-
he ten for en ned skriv ning av 
va lu ta en om et land had de in  -
fla tert vekk kon kur ran se ev nen.

Det gikk bra i star ten. Ved 
over gang fra lire til euro kun ne 
Ita lia gle de seg over et umid del-
bart fall i ren ten på fire pro sent-
po eng. Med en stats gjeld som er
stør re enn BNP, gir bil li ge lån 
be ty de lig stør re fi nans po li tisk 
hand le fri het.

I ut red nin ge ne som ble fore-
tatt før Den øko no mis ke og
mo ne tæ re uni onen ble etab lert i
ja nu ar 1999, la man stor vekt på 
å stu de re struk tu re ne i de del ta-

gen de lands øko no mi er. Vil le 
fel les ren te, som fel les mynt vil 
føre til, pas se for alle?

I og med at Den eu ro pe is ke 
sen tral ban ken ble bygd over 
lis ten til den tys ke Bun des bank,
kun ne man i ste det ha spurt: Vil 
tysk ren te po li tikk pas se for
Ita lia og de ni and re ikke-tys ke
na sjo ne ne som tar eu ro en i
bruk? (Etterhvert ble det 16
eu ro land, pluss Tysk land).

El ler enda bed re: Har dis se
lan de ne evne til å le ve re lav 
in fla sjon år ut og år inn? Slik at
det ikke len ger vil være noe
be hov for jevn li ge de va lue-
rin ger?

Som i man ge ek te skap som

se ne re går over styr, gikk det i 
star ten bra med eu ro lan de ne. 
Man gle det seg over lave ren ter 
som gjor de det bil li ge re for 
sta ten å låne, og som i seg selv 
sat te fart i et ter spør se len i 
pri vat sek tor.

Over tid ble imid ler tid 
kon kur ran se ev nen til land som 
Hel las og Ita lia sta dig sva ke re. 
Man klar te ikke å hol de lønns- 
og pris vekst nede på tysk nivå. 
Med fi nans kri sen «Made in 
Ame ri ca» vel ten de inn over 
Eu ro pa i 2009, fikk Hel las 
sti gen de pro ble mer med re fi-
nan sie ring av sin stats gjeld.

Reg le ne her er kla re. Den
eu ro pe is ke sen tral ban ken skal 
ikke tryk ke nye pen ger som 
lå nes ut til re gje rin ger i eu ro-
land. Alle eu ro land får 
vær så god låne pen ger i 
mar ke det, til de vil kå re ne 
mar ke det vil gi.

Vå ren 2010 var de bat ten 
kom met inn i en blind ga te. Det 
re le van te spørs må let var det te: 
«Hvor dan for de le ta pe ne ved at 
Hel las ikke ev ner å be tje ne sin 
stats gjeld?». I ste det stik ker 
An ge la Mer kel og Ni co las 
Sar ko zy ho de ne sine i san den; 
Hel las må for all del ikke mis lig-
hol de sin stats gjeld.

Som om slikt mis lig hold vil le
bety slut ten for euro. Bare tøv.

Og ver di full tid – hele halv-
an net år – kas tes bort på all 
ver dens un der li ge krum spring. 
«De øko no mis ke rå de ne An ge la 
Mer kel har mot tatt gjen nom 
kri sen, har vært helt håp lø se», 
skri ver Wolf gang Münchau i 
Financial Times 28. no vem ber.

Om si der skjøn ner man at

gjelds sa ne ring er uunn gåe lig.
Men pro ble met er ikke der med
løst. For at li vet et ter gjelds sa-
ne ring skal være le ve lig, må 
kon kur ran se ev nen bed res. Den
enk les te må ten å gjø re det på er
ved ned skriv ning av va lu ta en. 
Men uten noen drak me el ler lire
å skri ve ned, kre ves ned gang i
lønn.

Å få ak sept for lønns ned gang, 
er ikke en kelt. Det er langt
enk le re få ak sept for en de va lu-
er ing. Hvil ket be tyr at den 
løn nen man har, mis ter kjø pe-
kraft over for uten land ske va rer 
og tje nes ter. Ved en ned skriv-
ning av va lu ta en skjer det en
vrid ning i pri se ne. For næ rings-
li vet i land der va lu ta en skri ves 
ned, blir det enk le re å sel ge sine 
va rer og tje nes ter til folk i and re
land. Og det fal let i in nen landsk 
et ter spør sel som la ve re re al lønn
fø rer til, kan kom pen se res ved
økt et ter spør sel i and re land.

Sa ne ring av gjeld ret ter opp 
ba lan sen. For vekst i pro duk-
sjo nen trengs noe mer. Et ter-
spør se len et ter gres ke va rer og
tje nes ter må ta seg opp.

Ta drak men til ba ke og skriv 
den ned med 20 pro sent, er det

vei en å gå? In gen pro blem fri 
løs ning det hel ler, med fare for 
ka pi tal flukt og bank kri se 
der som mar ke de ne aner at 
det te blir ut fal let. Men fin nes 
det noen an nen løs ning på 
leng re sikt?

Tysk land må ta reg nin gen,
hev der Se bas ti an Mallaby, som 
er til knyt tet Council of Foreign 
Re la tions i Wash ing ton D. C., i 
Financial Times 25. no vem ber. 
Tysk land har holdt in fla sjo nen 
nede og der med vun net kon kur-
ran se kraft over for Hel las og 
and re eu ro land. Der for, sier 
Mallaby, må Tysk land 
kom pen se re and re land som 
ikke har vært like flin ke her.

Et un der lig re son ne ment.
Skal de som le ver et ter reg le ne,
be ta le reg nin gen for dem som
ikke gjør det?

Mer al vor lig: Den so li da ri-
te ten som kre ves for at tys ke re
med lett hjer te skal åpne 
lom me bo ken for å red de gre ke-
re, er nep pe tilstede. So li da ri tet 
kan hel ler ikke ved tas. Eu ro lan-
de ne har malt seg inn i et 
hjør ne der de mo kra tisk dek ning 
for det po li ti ker ne øns ker å 
gjø re, er man gel va re.

Hel las og Ita lia skul le ald ri
hatt fel les mynt med Tysk land. 
Ved inn tre den i et ek te skap 
bor ger fel les pre fe ran ser for et 
godt og lyk ke lig sam liv. Så også 
ved inn tre den i en mynt uni on. 
Gre ke re og ita lie ne re har ikke 
tys ker nes sans for lav in fla sjon 
og ord ne de stats fi nan ser.

Det skum les te ved da gens
si tua sjon er den an svars fra skri-
vel se som fin ner sted. Med en 
viss rett kan tys ker ne be brei de 

late gre ke re. Med en viss rett 
kan gre ker ne be brei de gjer ri ge
tys ke re.

Med hver sin va lu ta vil det 
en kel te land få til ba ke an sva ret
for egen øko no mi.

 Arne Jon Is ach sen, pro fes sor 
ved Han dels høy sko len BI

Grekere og itali-
enere har ikke

tyskernes sans for lav
infl asjon og ordnede 
statsfi nanser

 STRUTSEPOLITIKK.
Våren 2010 stakk An ge la
Mer kel og Ni co las Sar ko zy 
ho de ne sine i san den, i stedet
for å spørre seg hvordan man
kunne for de le ta pe ne ved at 
Hel las ikke ev net å be tje ne
stats gjelden. Foto: Eric 
Feferberg, AFP/Scanpix
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Myndighetenes reguleringer gjør bankene mer sårbare og bidrar 

til å forverre den økonomiske krisen i Europa.

Selvskudd

B
ankenes vaktbikkjer kk

skyter seg selv i foten. Her 

skal jeg gi tre eksempler 

på at myndighetene gjør vondt 

verre med sin regulering av

bankene.

Nye regler gir dyrere 

innlån: De fleste husholdninger 

og bedrifter ønsker å ha tilgang 

til sine likvider på kort va
kk

rsel, 

mens som låntagere ønsker de 

å tilbakebetale sine lån over 

mange år. En av bankenes 

hovedoppgaver er å løse denne 

konflikten, hvilket de gjør ved 

å være mellommenn som låner 

inn kortsiktig og låner ut lang-

siktig.

Nye internasjonale regler vil 

tvinge bankene til å endre på

dette. De må ikke bare øk
åå

e 

andelen innskudd og forlenge 

løpetiden på øvrige innlån,
åå

 men 

de må også øke andelen av 
såå

likvide verdipapirer. Bankene 

skal altså gjøre som de fleste 

øvrige aktører ønsker i krisesi
rr

-

tuasjoner, øke eiendelenes likvi-

ditet og gjeldens løpetid. Så 

man undrer jo på hvem det er 
åå

som nå skal oppfylle bankenes 

tradisjonelle mellommanns-

rolle.

Som følge av at etterspørselen 

vv

etter langsiktige innlån øker, 

går naturligvis prisen opp.

For å sette kronen på verket 

kom EU med et forslag ifjor
etet

som ville få slutt på å pr
ff

ioritets-

messig likestille usikrede bank-

obligasjoner med innskudd, slik 

at det ville bli lettere for tt

myndighetene å påføre obliga-

sjonseierne tap når en bank får 

problemer. Resultatet er ikke

lenger at langsiktig, usikret 

finansiering er dyr. Nå er 

markedet i praksis stengt.

Bankene kriger derfor om

innskudd – innskuddskunder 

gratuleres herved – og deres 

lønnsomhet svekkes ytterligere.
kk

Økte kapitalkrav: Nye kapi-

taldekningsregler (Basel 3) vil 

øke bankenes behov for kapital 

og kreve høyere kvalitet på 

denne kapitalen. Dessuten har 

myndighetene bestemt å stille 

et midlertidig høyere krav som 

skal oppfylles i juni neste år, 

hvor beregningsmåten inne-

bærer en ytterligere skjerping

for mange banker.

Slik det er i dag, vil ikke kk

svingninger i markedsprisene

på store deler av bankenes obli-

gasjonsporteføljer påvirke en 

banks kapitalbehov. Med 

reglene som skal gjelde neste år, 

vil mindreverdier også på stats-

obligasjoner øke kapitalbe
erer

-

hovet. Resultatet er at euro-

peiske banker er blitt betydelige 

selgere av europeiske statsobli-

gasjoner.

For eksempel har de tre 

største franske bankene i løpet 

av tredje kvartal solgt nærmer

kk

e 

40 prosent av sine italienske 

statsobligasjoner til en ver
asas

di av 

100 milliarder kroner. Årsaken 

er ikke nødvendigvis at de synes

italienske obligasjoner er over-

vurdert, men de synes trolig at 

de ikke har råd til å sitte på dem 

(altså samme mekanisme som 

får norske livsforsikringssel-

skaper til å selge aksjer når 
åå

de 

er billige).

Triksing med konkursfor-

sikring: En investor som var 

engstelig for kredittrisikoen 

i sine greske statsobligasjoner, 

kunne redusere risikoen på to 

måter: selge obligasjonene eller 

kjøpe en forsikring mot mislig-

hold av betalingsforpliktel
tata

sene 

(Credit Default Swap, CDS). 

Velger man alternativ to, vil et 

tap på obligasjonen bli oppveid 

av en utbetaling på forsik-

ringen.

For EUs myndigheter har det 

vært veldig viktig å unngå at 

Hellas misligholder sine forplik-

telser. Problemet med at Hellas 

trolig er insolvent, vil man løse 

ved at kreditorene i privat 

sektor tvinges til «frivillig» 

å ettergi deler av gjelden. 

Konsekvensene er trolig at 

forsikringen ikke gjelder, slik a

de som trodde de hadde sikret 

seg ved å kjøpe forsikring, 

åå

likevel ikke er sikret.

En konsekvens er at investo-

rene selger spanske og itali-

enske obligasjoner, fordi de 

forventer at samme ang
fremgang

måte vil bli valgt dersom dissese

landene blir insolvente.

Tiltak som øker bankenes 
erer

behov for egenkapital eller 

svekker bankenes tilgang til 

innlån, reduser
v

er bankenes v

til å låne ut penger. Res
utt

ateultate

er en ond sirkel:
ne 

 Når bankene 

strammer in
lge

n på utlån og selge

statsobligasjoner, svekkes den 

økonomiske veksten og øker derr

forgjeldede lande
kos

nes rentekos

nader. Reduserte skatteinn-

tekter (som følge av redusert 
vv

vekst) og høye
der

re rentekostnader

svekker statsfinansene i de 

forgjelded

er

e landene ytterliger

slik at disse landene må gjenen

nomføre enda st
ra

ørre innstra

ninger. Samt
ene

idig blir bankene

utlånspraksis enda mer 

restriktiv, hvilket igjen 

forsterker nedgangskonjunk-

turen. 

Reguleringsmyn
ne

dighetene

da grunnlaget for finansk isenrisen

ble lagt, og nå kom
r de

penserer de

med hyperaktivitet for å r

yy

tfeettfe

diggjøre sin eksistens. De 

omtalte tiltakene er utm keerke

dersom man ønsker
en

 å begren
rr

veksten i en oppgangskon-

junktur, men det er ikke det 

Europa behøver nå. 

 Sigmund H
ter

åland, forvalter
H

av Lux Nordic Financial 
N

Opportunities Fund.

Bankene kriger 

om innskudd – inn-

skuddskunder gratuleres 

herved
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ern

ar 

stor konflikt» eller «svært 

or konflikt» med nasjon
kk

ale 

iljømål, men det har dessverre 

ngen innvirkning på NVEs 

konsesjonsbehandling.

Det er nå kommunene som i 

realiteten avgjør konsesjons-

søknader, noe NVE sier rett ut 

i åpne møter rundt omkring 

i landet. 

NVE har sviktet i sin rolle 

som konsesjonsmyndighet. 

Derfor må fagmyndigheten 

innen miljø og landskap, Direk-

toratet for naturforvaltning,

rr

snarest gis avgjørelsesmyn-

dighet i konsesjonssaker. 

Nedbygging av vår vakreste 
vv

natur skjer nå i stor skala. 

 Oddvin Lund, fagsjef i natur-rr

e
forvaltning i Den Norske Turist

n Norske Turist
n Norske Turist

forening.

Elkraft til plattformene er 

det aller mest effektive klimatiltaket 

i Norge. Staten bør tilrettelegge for 

et kabelnett, og CO2-avgift fra olje-

selskapene kan finansiere utbyg-gg

gingen, skriver Einar Håndlykken

i Zero og Steffen Waal i ABB as.

Kutt CO2 på sokke len

P
etroleumsaktiviteten er 

vår største utslippssektor. 

Plattformene drives av 

gassturbiner, og derfor står 

sokkelen for en fjerdedel av alle 

norske CO2-utslipp. Og i takt 

med at utvinningen av olje blir 

vanskeligere og mer kraftkre-

vende, vil denne andelen bare 

øke.
Skal Norge redusere utslip-

pene, kan ikke bruken av fossilt 

brensel i kraftproduksjonen på 

sokkelen fortsette å vokse inn i 
etet

himmelen. 

Det er fullt mulig å produsere 

olje og gass nesten uten utslipp. 

I Norge ligger forholdene til rette 

ff

for å erstatte gassturbiner med 

fornybar vannkraft, levert via 

undersjøiske kabler fra land. Det 

er dette som er elektrifisering.

Vi trenger kloke politikere som 

ser at dette er en logisk løsning 

på et utslippsproblem, og som 

klarer å veie behovet for petrole-

umsutvinning opp mot behovet 

for utslippskutt, for å sikre oss og 

våre barns økonomiske og klima-

messige fremtid.

Elektrifisering sikrer at økt 

kraftbehov på norsk sokkel kan 

møtes, uten at klimagassutslip-

pene øker tilsvarende.

Argumentene for elektrifise-

ring blir stadig utfordret. Noen 

hevder det er for komplisert. 

Men i praksis er det like enkelt å 

gjennomføre som det er logisk. 
erer

Teknologien er i utvikling og gir 

oss stadig bedre løsninger. Tre 

norske plattformer er allerede 

elektrifisert, med gode resultater.

Oljeselskapene sier de gjør det rr

fordi det er lønnsomt. Det 

gjelder Troll A, som nå elektrifi-

seres for andre gang, såvel som 

Valhall og Gjøa. Snart får også 

Goliat strøm fra land.

Tilsammen vil de fire prosjek-

tene bety at man unngår 

CO2-utslipp på minst én million 

tonn årlig.

Andre hevder at det ikke 

produseres nok strøm i Norge til 

å drive sokkelen, og viser til 

Hardanger-saken og kraftunder-

skuddet i Midt-Norge. Men 

Norge går mot et stort kraftover-

skudd. De neste årene skal vi 

ffektivisffektivis
energieffektivisere og bygge ut 

,2 tera13,2 tera mer (TWmer (TWh) ny 

idiidig e

varslet økt nedbør og fulle vann
g fg f

-

magasiner som følge av klima
ff

-

endringer.

Tilsammen gir dette oss mer 

enn nok kraft til å drive rubb og

stubb på sokkelen. 

Til våren kommer regjerin-

gens klimamelding. Den mest 

effektive måten å kutte utslipp 

på, er ved å erstatte fossil energi 

med ren kraft. 

Statens rolle må være å tilret-

telegge for et kraftnett til havs, 

der elektrisitet kan transporteres 

til og fra feltene og til og fra land.

Samtidig må det opprettes et 

klimafond, finansiert av 

CO2-avgiften for petroleumsin-

dustrien, som kan finansiere 

elektrifiseringen.

Norske politikere må se kraft-

behov, nettutbygging og klimaut-

fordringer i sammenheng. 

Elektrifiseringsteknologien er

rask utvikling, både med hensyed

til effekt, kapasitet og kabeltek

nologi. Her ligger Norge allere

i front, men videre elektrifiser

av sokkelen vil gi oss enda meaa

unik kompetanse som senere

kan eksporteres. I Abu Dhab

man nå på muligheten for å

benytte norskutviklede elek

seringsløsninger. Teknologi

ling på sokkelen har gitt ostt

leverandørindustri i verde

stoppen. Nye teknologisp

forbindelse med elektrifis

kan styrke posisjonen og

til ny verdiskaping.

Det er ikke spesielt ra

og energiminister Ola B

Moe ønsker å sikre at d

oljeeventyret fortsette

år til. Det er jobben ha

inneholder jobbeskriv

neppe et bastant krav

av skylapper mot an

skjer i verden, som f

klimaendringer.

 Einar Håndlykk

leder i Zero, og Stef

administrerende
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 SKITTEN. Petroleums-

aktiviteten er vår største 

utslippssektor, skriver 

lforfatterne. 
ro

ARTIKKELFORFATTERNE.

Einar Håndlykken (til venstre) 

og Steffen Waal.

Alt stoff som le ve res til Da gens
Næ rings liv, må pro du se res i
hen hold   til Vær Var som-pla ka ten.

Da gens Næ rings liv be tin ger
seg ret ten til å lag re og utgi alt

stoff i avi sen i elek tro nisk form,
også gjen nom sam ar beids part ne re.

Re dak sjo nen for be hol der seg ret-
ten  til å for kor te inn send te ma nu-
skrip ter .
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