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Mandag

LEDELSE

ikke & folge de til enhver tids
radende politiske mal.

I tillegg til de prinsipielle
problemene reiser NENTs utta-
lelse en rekke mer praktiske,
men like fullt seerdeles vanske-
lige spersmal: Hvilken forskning
er det som i praksis hindrer
klimaomstilling og derfor er
uetisk? Er det de miljgene som
bidrar til & f4 mer ut av hver olje-
brenn? Dette ma jo kunne sies &
bidra til & forlenge oljealderen
og hindre omstilling. Det finnes
mye forskning i samme retning.
Og hva med Klimaskeptikerne -
de hindrer vel ogsa en
ngdvendig omstilling? I sa
tilfelle er forskningen deres
uetisk, og ber forbys. Er NENT
sikre pa at dette er i trad med
forskningens og etikkens
idealer? Og vil det i tilfelle bidra
til gkt tillit til FNs klimamal?

Selv tror jeg ikke Klimaskep-
tikerne har rett. Men jeg vil
absolutt forsvare deres rett til &
forske, og argumentere for sin
posisjon. Et slikt stasted ville
jeg ogsa trodd og ment at en
etisk komité ville statt opp for
og forsvare. Men i stedet for at
jeg som miljoforsker skal argu-
mentere, forskningsmiljoene
gjore sine strategiske disposi-
sjoner og politikere vedta hva
det skal bevilges forsknings-
midler til, mener NENT at
lgsningen ligger i etikken.
Dermed hever NENT seg over
politikken (etikken er en viten-
skapelig disiplin) samtidig som
komiteen fullstendig under-
legger seg den.

W Kristin Asdal, professor,
Senter for teknologt, innovasjon
og kultur, Universitetet i Oslo
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lenge. Vifar hipe den ikke er kunstig.

Billige penger og darlig veer
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If@lge folkemeteorologien

betyr en pinse med godt veer

en sommer med darlig veer.
Med den stralende perioden vi
har lagt bak oss sitter seerlig vi
som skal pa sjgen i sommer
med en litt darlig magefolelse
om kommende tgvar, men
haper pa det motsatte.

Det samme gjelder var folelse
overfor kapitalmarkedene.

Realgkonomisk er det ikke
mye & rope hurra for. Frykten
for at Kina skal sprekke, er
patagelig blant kapitalmarkeds-
aktgrer, i takt med fallende
vekstrater og gkende gjelds-
grader fra Midtens rike. Europa
og USA snubler sa vidt videre.
Mange gar med en frykt for at
det er en tiltagende frikobling
mellom realgkonomien og
finansgkonomien i verden.

Den ekstreme penge- og
rentepolitikken som har veert
fort siden kredittkrisen i
2008/2009 skal i teorien fore til
okt investeringsevne og -vilje
blant bedriftene, gkt produk-
sjon og redusert arbeidsle-
dighet. Men hva om bedriftene
ikke investerer s4 mye mer? Hva
om de billige pengene primeert
forer til appresiering av eksiste-
rende aktiva, og da seerlig de
lettest omsettelige aktiva,
nemlig finansaktiva som aksjer
og obligasjoner?

Prisen pa en aksje er en kombi-
nasjon av rasjonelle forvent-
ninger til selskapets fremtid og
den risikopremie investor krever
for & kjope aksjen. Det er fra risi-
kopremien aksjeinvestoren
hgster verdier. Problemet er bare
at denne ikke kan observeres.
Mange forsgk er derfor gjort pa a
forsgke & estimere den. Robert
Shiller forbindes blant annet
med bruk av syklisk justerte
forholdstall mellom aksjemarke-
dets pris og selskapenes inntje-
ning, sakalt Shiller PE. Forholds-
tallet er ment 4 si noe om
aksjemarkedet er hoyt eller lavt
prissatt, altsa om risikopremien
er hoy eller lav. Shiller PE
forteller oss at det amerikanske
aksjemarkedet er 50-60 prosent
overvurdert nad om dagen.

Rentemarginen over inter-
bankrenter som en obligasjon
tilbyr, forteller ogsa noe om risi-
kopremier. Rentemarginen er i
prinsippet en kompensasjon
mot de tap man ma paregne

Kunstig godveer?
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som fglge av konkurser, pluss en
risikopremie i tillegg. Om tap
fra konkurser er konstante over
tid, betyr lave rentemarginer
lave kredittrisikopremier.

Jeg mener det er naturlig a
legge til grunn at obligasjonsin-
vestorenes risikopremier henger
tett ssammen med aksjemarkedets
risikopremier, at de er hgye og
lave pa de samme tidspunktene.

Rentemarginen pa «BB»-
ratede obligasjoner i euro, med
lgpetid 1-3 ar, er p.t. omtrent 1,6
prosentpoeng over interbank-
renter. Historisk gjennomsnitt
de siste 15 ar er 4,8 prosent-
poeng. Lavere har den ikke veaert
siden toppen av feberdagene for
kredittboblen sprakk i 2008.

Grafen viser ogsa den korte
pengemarkedsrenten i dollar. Dot
com-boblen sprakk med dunder
og brak i 2000 og ga vedvarende
fallende kapitalmarkeder helt
frem til hgsten 2002. Selskaper
som WorldCom, Enron og Arthur
Andersen gikk konkurs, bl.a. som
folge av regnskapsjuks. Rente-
marginene var ditto haye.

Alan Greenspan stimulerte
ogkonomien med Kkraftige rente-
kutt. I takt med stadig billigere
penger ble obligasjoner dyrere
og rentemarginene falt, etter-
hvert til historiske bunnivaer.
Investorer med minimumsav-
kastningskrav, som livselskaper
og andre, ble presset inn i

CDO’er og andre gearede
kredittinstrumenter for & fort-
satt generere ngdvendig avkast-
ning. Vi horer tilsvarende histo-
rier fra livselskaper i dag.

Det var veldig fa konkurser i
2005-2007 fordi bedrifter stort
sett fikk refinansiert 1anene i
stedet for at langiverne slo
selskapene kKonkurs.

Etter en god periode, med
jevn renteheving, hvor ameri-
kanske boliglanstagere etter-
hvert ikke greide a betjene sin
stadig hayere boliglansgjeld,
sprakk kredittboblen i 2008.
Renten ble igjen satt ekstremt
lavt, og har veert der siden.

Jeg synes det er sldende
hvordan periodene med

ekstremt lave rentemarginer
synes a komme etter en forutga-
ende periode med sveert billige
penger. N4 er konkursfrekven-
sene igjen lave. Kan det like
gjerne veere pa grunn av et usunt
lanevillig obligasjonsmarked
som pa grunn av god gkonomisk
utvikling for bedriftene?
Obligasjonsmarkedet ser dyrt
ut. Men det gjor ogsa aksjemar-
kedet. Sa hva skal man gjore?
Det blir vel som med béatfe-
rien: Vi sgrger for en god
beholdning likvide midler sa
familien overlever en lang
periode som verfast i Kragerg.
W Halvor Hoddevik, arbeidende
styreformann i Rann Radgioning

Etterga Kvaerner-gjeld
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I et intervju med avtroppende
konserndirektor Leif Teksum i
DNB star det at banken etterga
noe gjeld i forbindelse med
restruktureringen av Kvaerner
for over ti ar siden. Det skal
presiseres at gjelden som den
gang ble ettergitt var til det
«gamle» Kvearner, som var i en
akutt likviditetskrise, og ikke til

Kjell Inge Rokke eller Aker.
Gjennom en omfattende
redningsaksjon hasten 2001,
der Aker og andre aksjeeiere,
kunder, kreditorer og ansatte
alle spilte viktige roller, ble
Kveerner reddet ut av krisen.
AKer og Kjell Inge Rokke var
sentrale for & fa til en god
industriell lasning som reddet
tusenvis av arbeidsplasser.
W Thomas Midteide, kommuni-
kasjonsdirektori DNB



