
sede subsidier og tålmodig 
investeringskapital. Det trengs 
også eierkompetanse – kompe-
tanse i å bygge og drive virk-
somheter – som i hovedsak 
finnes i private miljøer.

Det er mange som mener vi 
står ovenfor en ny og betydelig 
bølge av privat filantropi. Bill 
Gates gjør sitt for å mobilisere 
andre gjennom kampanjen 
«The Giving Pledge». Disse 
giverne sikter høyt. De vil 
endre verden – og da gjerne 
innen et spesifikt område.

Heldigvis trenger man ikke å 
være like rik som Bill Gates for 
å kunne bidra til å bekjempe 
fattigdom gjennom markedsba-
serte løsninger. Stiftelsen Voxtra 
har sett på over hundre virk-
somheter som både bekjemper 
fattigdom og skaper inntjening, 
og mange av dem trenger 
begrensede midler for 
å ta det neste steget.

Enten man brenner for Asia 
eller Afrika, og uansett om økt 
produktivitet i jordbruket, 
elektrifisering eller jobbskaping 
er det man ønsker å bidra til – 
markedsbaserte løsninger 
finnes. Norske filantroper med 
tålmodig investeringskapital og 
eierkompetanse er velkomne til 
å bidra.

�  Kim Wahl og Pål Dale, hhv. 
styreleder og daglig leder i 
Stiftelsen Voxtra.

nder en paneldebatt om 
bistand stilte en tilhører 
spørsmål om hvorfor 

mikrolån gis med høye renter – 
oftest over 20 prosent. Selv drev 
hun på frivillig basis et prosjekt 
som ga lån til 150 fattige 
kvinner til nullrente, og mente 
at det ga en bedre utviklingsef-
fekt siden låntagerne beholdt 
alt overskudd fra sine investe-
ringer selv.

I verden i dag finnes det 
halvannen milliard mennesker 
som har behov for mikrolån. 
Dersom behovet skal dekkes 
gjennom små prosjekter som 
hver når 150 mennesker, trengs 
det ti millioner prosjekter, hver 
av dem drevet av en ildsjel som 
henne. Det kommer ikke til å 
skje.

Gjennom små prosjekter 
kommer vi aldri mål. 

Mikrofinans er det fremste 
eksempelet på en markeds-
basert løsning på en del av 
fattigdomsproblemet, og mikro-
finansindustriens evne til å 
skalere – den når i dag omtrent 
150 millioner mennesker – 
baner vei for nye tilnærminger 
til en rekke andre utviklings-
problemer.

La oss ta tilgang til elektri-
sitet: Hvorfor skal man bruke 
bistandsmidler til å elektrifisere 
en landsby dersom befolk-
ningen har parafinlamper fra 
før av? Parafin er en dyr, foru-
rensende og brannfarlig energi-
kilde. Det finnes bedrifter som 
kan levere fornybare energiløs-
ninger, for eksempel LED-
lamper med solcellepanel på, til 
en langt lavere kostnad pr time 
med lys. Befolkningen sparer 
penger, får bedre lys, unngår 
brannfare og får bedre inne-
klima. Det slippes mindre CO2

ut i atmosfæren. Bedriften 
tjener penger, vokser og når 
frem til flere mennesker.

Små prosjekter er vel og bra 
om man ønsker å være med å 
gjøre en liten forskjell i verden, 
og alle som engasjerer seg skal 
med rette være stolte av sin 
innsats. Om vi derimot skal 
gjøre slutt på fattigdommen må 
vi tenke annerledes. Små 
prosjekter kan være dyre, fordi 
de har betydelige utviklings-, 
oppfølgings- og administra-
sjonskostnader. De kan komme 
til å gjøre de samme feilene som 
andre prosjekter før dem, fordi 
det ikke finnes gode nok meka-
nismer for å lære av andre. De 
er ofte ikke bærekraftige, fordi 
de er avhengige av en enkelt 
ildsjel eller en enkelt giver.

� 

� 

� 

Verdens små-
bønder – et 

fl ertall av verdens 
fattige – må få 
tilgang til forbedre-
de såkornvarianter 
og andre innsats-
varer slik at de kan 
øke avlingene

Kim Wahl Pål Dale
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Og de blir, som i eksempelet 
ovenfor, aldri mange nok til å 
nå en stor andel av verdens 
fattige.

Derfor bør vi i langt større 
grad arbeide sammen – i part-
nerskap med de beste miljøene 
internasjonalt – for å utvikle 
skalérbare og bærekraftige 
løsninger. 

Nye forretningsmodeller som 
når ut til svært fattige 
mennesker, er nå under utvik-
ling også innen områder som 
boliger, drikkevann, grunnleg-
gende helsetjenester og utdan-
nelse. Ikke minst innen jord-
bruk er mulighetene store: 
Verdens småbønder – et flertall 
av verdens fattige – må få 
tilgang til forbedrede såkornva-
rianter og andre innsatsvarer 
slik at de kan øke avlingene og 
arbeide seg ut av fattigdom.

Verdens fattige er mange og 
har kollektivt stor kjøpekraft, 
men er et krevende market å nå. 
For å lykkes trengs tidsbegren-
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erdens storbanker må øke 

kjernekapitalen med 

nærmere 600 milliarder 

euro, eller 4600 milliarder 

kroner, for å tilfredsstille et nytt 

regelverk.

�  Det kan være behov for å 

utstede anslagsvis én billion 

dollar, eller 6000 milliarder 

kroner, med tilpassede kapital-

instrumenter de neste fem til ti 

årene.

�  Investorappetitten etter slike 

nye instrumenter er neppe stor 

nok til å fordøye så store 

volumer.

Nye kapitalregler for verdens 

banker trer i kraft gradvis fra 

2013 til 2019. Det er nettopp 

gjennomført en undersøkelse 

hvor formålet har vært å se

effekten av regelendringen for 

de viktigste bankene. De nye 

kapital- og likviditetsreglene 

omtales som «Basel III», og skal 

innføres av alle finanstilsyn i

land som er medlem av samar-

beidet «Bank for International 

Settlements» (BIS).  

Hadde de nye reglene vært 

innført nå, ville det samlede

udekkede kapitalbehovet 

utgjort 577 milliarder euro for 

94 store og internasjonalt aktive

banker som ble undersøkt. 

Dette beløpet tilsvarer bortimot 

tre ganger bankenes samlede 

overskudd ifjor.

Kjernekapitalbegrepet 

uttrykkes i prosent, og regnes ut 

fra en brøk hvor telleren består 

Hundre år er lang tid når du er eksponert for 

høy usikkerhet og begrenset oppside. Da er 

det kanskje vel så greit å bli aksjonær

av kapital og nevneren består av 

risikovektede eiendeler. 

Det økte kapitalbehovet som 

nå er oppstått, skyldes tre 

forhold:

�  Listen heves

�  Telleren reduseres

�  Nevneren øker

Kravet til kjernekapital i 

prosent økes fra fire prosent i 

dag, via seks prosent i 2015, til 

åtte og en halv prosent i 2019 

for banker som vil ha frihet til å 

betale utbytte. 

Fondsobligasjoner er en 

mellomting mellom egenkapital 

og gjeld, og kan i sin nåværende 

form inngå som kjernekapital 

sammen med egenkapital, frem 

til 2013. Telleren i kjernekapital-

brøken reduseres ved at nye, 

tilpassede blandingsinstru-

menter kan utgjøre en lavere 

andel av kapitalen. Dette får

ingen betydning for norske

banker som er strengere regu-

lert enn utenlandske banker.

Nevneren øker fordi risiko 

utenfor balansen tillegges mer 

vekt. I snitt økte nevneren med 

23 prosent for de store bankene

i undersøkelsen, som en følge av 

motpartsrisiko, egenhandel og

verdipapirisering.

Ratingbyrået Standard & 

Poor’s har funnet ut at det vil 

være behov for å utstede én 

billion dollar, eller 6000 milli-

arder kroner, i ny regulatorisk 

blandingskapital de neste fem

til ti årene. Behovet skyldes dels 

refinansiering av gamle fondso-

bligasjoner, og dels det nye 

kapitalbehovet. 

Fondsobligasjoner har vært

en populær investeringsklasse 

for mange typer investorer fordi 

de gir god avkastning med cirka 

fire prosent margin utover 

pengemarkedsrenten.

Ulempen har vært at instru-

mentene har hatt opp mot 

hundre års løpetid. Den lange 

løpetiden har spilt mindre rolle 

fordi det har vært markeds-

praksis at fondsobligasjonene er 

blitt innløst etter kun ti år. Og 

dersom de ikke ble innløst, økte 

marginen med ytterligere ett 

prosentpoeng i resten av lånets 

løpetid. 

Et slikt incentiv for fortidig 

innløsning er ikke lenger mulig 

under «Basel III». Dermed er 

det tvilsomt om like mange 

investorer er interessert. 

Hundre år er lang tid når du er 

eksponert for høy usikkerhet og 

begrenset oppside. Da er det 

kanskje vel så greit å bli 

aksjonær.

Denne usikkerheten rundt 

investorinteressen for nye 

instrumenter gjorde at flere

norske banker kjøpte seg ekstra 

tid ved å utstede gammeldagse 

fondsobligasjoner i høst. Disse 

ble solgt med en klausul som gir 

rett til innløsning når de ikke 

lenger teller som kjernekapital 

etter de nye reglene. Dermed

har bankene et par ekstra år på 

seg til å spare opp overskudd,

redusere balansen, eller hente

mer egenkapital.

Jeg konkluderer med at: 

�  Norske banker trolig klarer 

de nye kapitalkravene med kun 

mindre tilpasninger.

�  Det blir dyrere for store og 

sofistikerte banker å opprett-

holde virksomhet som påfører 

risiko utenfor balansen.

�  Det er tvilsomt om det store 

volumet av fondsobligasjoner 

vil bli fullt ut erstattet av nye, 

godkjente blandingsinstru-

menter.

Vi kan vente oss en kombina-

sjon av forsiktig utlånsvekst, 

tilbakeholdelse av overskudd og 

egenkapitalemisjoner fra flere 

internasjonale storbanker de 

kommende årene.

�  Ole Einar Stokstad, analyse-

sjef for kredittobligasjoner i 

DnB Nor Markets

et kan synes som om 

debatten om lokalsykehu-

sene ikke lenger handler 

om det som er inni norske 

sykehus, men om veien til dem. 

Strukturdebatter er krevende. 

Ifjor sommer var en så vidt 

innom en diskusjon om 

kommunestruktur, nå er det 

lokalsykehusene som disku-

teres. Og som i kommunestruk-

turdebatten virker det som om 

evnen til å ha et langsiktig 

perspektiv, hvor kvalitet i 

tjenestetilbudet er det sentrale, 

er noe begrenset. 

Engstelige politikerne legger 

store føringer for den nasjonale 

helsepolitikk med et mål for 

øye: Kommunevalget om syv 

måneder. Det er ikke sikkert at 

det gir en fremtidsrettet eller 

bærekraftig helsepolitikk.  

Det er Forbrukerrådets 

mening at det er behandlingen 

som møter brukeren på syke-

huset som må legge føringene 

for helsedebatten. Ikke den 

geografiske plasseringen av 

tilbudet. Vi må med andre ord 

definere kvalitet og hva et lokal-

sykehus bør kunne levere av 

trygge og gode tjenester, før vi 

bretter ut kartet og bestemmer 

Det er lite me-

ning i å opprett-

holde en struktur som 

man i fremtiden ikke 

vil være i stand til å 

bemanne. Man har i så 

fall ikke tatt 

pasientsikkerheten 

på alvor
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hvordan strukturen skal være.  

Torunn Janbu, president i 

Legeforeningen, skriver i en 

kronikk at «Legeforeningen 

mener et lokalsykehus må ha 

akuttberedskap innen indreme-

disin, generell kirurgi og anes-

tesi, med tilgang til klinisk 

kjemiske og radiologiske 

tjenester. Lokalsykehus uten 

akutt kirurgi har ikke nødvendig 

breddekompetanse for å gi pasi-

entene sikker diagnose». 

Bør vi ikke lytte til legene?

Forbrukerrådet har ikke 

tilstrekkelig kompetanse til å 

mene noe om i hvilken grad dette 

er et godt premiss for en disku-

sjon om hvilke lokalsykehus som 

bør overleve i årene som kommer, 

eller hvor eventuelle nye bør 

ligge. Men det kan være et godt 

utgangspunkt for å diskutere om 

det er mulig å opprettholde 

dagens struktur gitt de kvalitets-

krav som her legges til grunn.

Rekruttering av kompetanse 

vil være en helt sentral utfor-

dring i årene som kommer. Det 

er lite mening i å opprettholde 

en struktur som man i frem-

tiden ikke vil være i stand til å 

bemanne. Man har i så fall ikke 

tatt pasientsikkerheten på alvor.  

Nære, men ikke leveringsdyk-

tige sykehus skaper bare falsk 

trygghet – og det ønsker man 

vel ikke? 

�  Terje Kili, fagdirektør for 

offentlige tjenester i 

Forbrukerrådet

ffentlig ansatte må tenke 

seg godt om hvis de 

tenker å skifte jobb. Er de 

over 55 år må ny jobb i privat 

sektor på det sterkeste frarådes. 

Med overgang til jobb i privat 

sektor er risikoen stor for bety-

delige tap i alderspensjon.

Alle ansatte i offentlig sektor

vil også etter at pensjonsre-

formen er innført i år ha en rett 

l førtidspensjon, afp, som ikke 
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reduserer deres fremtidige 

alderspensjon. I privat sektor er 

denne retten til førtidspensjon

byttet ut med et livsvarig tillegg 

til pensjonen som tilsvarer 

rundt en fjerdedel av den 

pensjon en får fra folketrygden. 

Med en inntekt på rundt 

400.000 kan dette være rundt 

50.000 i året, hvert år, hele 

pensjonisttilværelsen.  

Problemet er at ikke alle 

ansatte i privat sektor får afp. 

Forutsetningen for at man skal 

få tillegget er at man har vært 

ansatt i en bedrift som er 

medlem av fellesordningen for

afp minst sju av de siste ni 

årene før den dagen man fyller 

62 år. Litt kortere for de som er 

født før 1955.

Offentlig sektor er ikke med i 

fellesordningen. Ansettelse i 

stat eller kommune regnes

derfor ikke med. Ansatte som 

skifter jobb fra offentlig til 

privat sektor etter fylte 55 år, 

enten fordi de søker seg vekk, 

blir sagt opp eller er ansatt i en 

virksomhet som blir privatisert, 

mister retten til tidligpensjon 

etter reglene i offentlig sektor. 

Og de får ikke denne retten 

kompensert slik ansatte i privat 

sektor har fått.

Det hjelper dem ikke om de 

har vært fagorganisert hele livet 

og alltid har jobbet på en 

arbeidsplass med afp. Antall år i 

en bedrift i fellesordningen 

bestemmer om de får privat afp.

Det er vanskelig å forstå 

hvorfor staten, som finansierer 

en tredjedel av privat afp, ikke 

har sikret fleksibilitet mellom 

offentlig og privat sektor.

Konsekvensene for arbeids-

markedet blir store. Hvis man

er oppmerksom på problemet 

vil det i praksis bli umulig å 

skifte jobb fra offentlig til privat 

sektor etter fylte 55 år, uten å 

påregne store tap i pensjon.

Endringene låser offentlig 

ansatte. Var det hensikten med 

pensjonsreformen?

�  Stein Stugu, rådgiver, 

De Facto
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