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CME – Centre for Monetary Economics 
Kan det tenkes at den Økonomiske og Monetære Unionen (ØMU) i Europa går opp i liminga? Det er ikke lenger
kun et spørsmål av akademisk interesse. Om arbeidsmarkedet og det politiske systemet i flere Euroland ikke
makter å levere lønns- og prisvekst på tysk nivå, ser de langsiktige utsiktene for euroen mindre lyse ut. Det kan
gå med Maastricht-avtalen som det gikk med Bretton Woods avtalen. Bretton Woods avtalen, som varte fra den
andre verdenskrigens slutt og frem til desember 1971, var basert på at USA holdt lav inflasjon og at andre land
holdt fast valutakurs mot dollar. Men når USA dro til med raskere prisstigning enn det Tyskland likte, gikk
 systemet i oppløsning. Kan noe tilsvarende skje i ØMU? Svaret på det er ja.

En eventuell oppløsning av Europas monetære union kan enten skje ved at land som ikke makter å holde pris- 
og lønnsveksten nede, trekker seg ut. Eller ved at Tyskland tar tilbake marken som sin valuta. I førstnevnte tilfelle
kan betalingsnektelse for statsgjeld langt fra utelukkes. Denne risikoen prises inn i markedet ved at effektiv rente
på statsobligasjoner i samme valuta fra ulike land nå varierer langt mer enn tidligere.

Når både dollaren og euroen nå har problemer, vil små, solide valutaer som vår egen krone, kunne komme mer 
i søkelyset og bli mer populære. Den styrkingen av kronen vi har sett det siste halve året, kan komme til å
 fortsette i tiden fremover. Divergerende inflasjon mellom Eurolandene med tilhørende svekket troverdighet for
euroen, og en amerikansk dollar som snart ingen er interessert i å øke sine beholdninger av, kan skape
 problemer for bedrifter i konkurranseutsatt sektor i Norge. 

Statsbudsjettet for 2010 kan forsterke faren for en for sterk krone. Når nå staten smeller til med utgiftsøkninger
langt utover hva de fleste hadde forventet, vil skjermet sektor vokse kraftig. På arbeidsmarkedet må konkurranse-
evnen til foretak i skjermet sektor øke, på bekostning av foretak i den konkurranseutsatte. Det kan enten skje ved
en sterkere krone eller ved tiltakende lønns- og prisvekst. Gitt at Norges Bank ikke vil godta inflasjon utover to-tre
prosent, vil en realappresiering mest sannsynlig skje ved at prisen på dollar og euro, målt i norske kroner, synker. 

ARNE JON ISACHSEN
Leder

SEMINARENE
Professor Gylfi Zoega fra Universitetet på Island innledet årets seminarserie. Han gav oss et godt innblikk i krisen
på Sagaøya. Et valutapolitisk problem førte til en bankkrise som i neste omgang skapte finanspolitiske vanskelig-
heter. Til sist ble det et politisk problem, med alvorlige konsekvenser for Islands relasjon til Storbritannia og
Nederland. Mange så krisen komme. Men de med makt og myndighet lukket øynene. Interessen på Island av å
bli med i EU ble klart styrket av krisen.

Torbjørn Eika og Roger Bjørnestad fra SSB innledet til seminar den 19. mars. Konjunkturbunnen denne gangen
er dypere enn den i 2003, men mindre dyp enn på 1990-tallet. Til tross for høy inntektsvekst i husholdningene
forventes ytterligere oppgang i arbeidsledigheten. Inneværende år ligger an til å bli det svakeste siden krigen, 
med et fall i global produksjon på en halv prosent. Krona forventes å styrke seg ned mot 8 blank mot euro og
under seks kroner for en dollar. I en forberedt kommentar hadde Bjørn Roger Wilhelmsen i First Securities en 
noe mindre pessimistisk bane for utviklingen i norsk økonomi.

I diskusjonen av forvaltningen av Statens pensjonsfond – Utland anførte Egil Matsen at kombinasjonen av  
mean-reversion, lang tidshorisont og typisk risikoaversjon i fondet tilsier høyere aksjeandel enn i markedsporte -
føljen. Videre gikk Matsen inn for at man bør shorte aktiva som har høy korrelasjon med oljeinntektene og 
overvekte i aktiva med lav korrelasjon. 

Finlands sentralbanksjef Errki Liikanen konstaterte at den skepsisen som rådet i landet mot innføring av euro 
har nå fortatt seg. Ut fra teorien om optimale valutaområder passer ikke ”de tusen sjøers land” særlig godt inn 
i prosjektet felles mynt. Men ved økonomiske kriser og stor uro i internasjonal økonomi er landet tjent med det
faste ankeret bruken av euro gir. I tillegg er det klare politiske gevinster ved å være med i de fora der den
 økonomiske politikken for EU fastlegges. Innføring av euro har økt snarere enn redusert Finlands sjanse til å
påvirke egen utvikling. 

Dr. Fang Xinghai har en stor utfordring – gjøre Shanghai til et internasjonalt finansielt sentrum innen 2020. Da
han holdt seminar for CME tidlig i juni, var utsiktene for kinesisk økonomi dystre. Både eksporten og innstrøm-
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ningen av utenlandsk kapital for direkteinvesteringer var ned med mer enn 20 prosent sammenlignet med året
før. På sikt må Kina belage seg på økt innenlandsk etterspørsel om veksten skal holdes oppe, mente Dr. Fang.
Det krever økte inntekter til husholdningene og et bedre utbygget sosialt sikkerhetsnett. 

I sitt årlig CME-foredrag tok sentralbanksjef Svein Gjedrem utgangspunkt i oppgaven med å dempe utslagene i
norsk økonomi av det internasjonale tilbakeslaget som startet med konkursen til Lehman Brothers i september
2008. Finanspolitikken ble lagt om i ekspansiv retning, og styringsrenten til Norges Bank satt ned trinnvis til 1,25
prosent. Mange land sliter med stor og økende statsgjeld, minnet sentralbanksjefen om, og det er fortsatt store
ubalanser i verdenshandelen. Det kan gi nye forstyrrelser som også kan påvirke vår økonomi. Avslutningsvis trakk
Svein Gjedrem frem at i 2005 ble skatten på fordel av egen bolig, som ble innført i 1882, avskaffet. Samtidig ble
inntektsfradraget for gjeldsrenter opprettholdt. Det innebærer en subsidiering av å eie egen bolig fremfor å leie.
Boligprisene blir høyere enn de ellers ville vært. Det gir overinvestering i boligkapital. 

Robert Ford fra OECD rundet av seminarserien for 2009. Han var opptatt av exit-strategier fra finanskrisen.
Behovet for en koordinering av finanspolitikken over land er viktig. Den underskuddsbudsjetteringen vi nå
 opplever har vi ikke tidligere sett i fredstider, minnet Ford om. Om Hellas ikke makter å betjene sin statsgjeld, 
er det långivernes problem, mente visedirektøren for landstudier i OECD. De tar seg i dag betalt ved en betydelig
høyere rente på gresk statsgjeld. Andre EU-land ville neppe gripe inn for å redde Hellas.
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”The average man
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