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Veikart

 EUs gjeldskrise - hvordan kunne det gå 
så galt?

 Lærdommer

 Konsekvenser

 To utfordringer for norsk økonomi

 Bruk av oljepenger

 Kostnadsnivået

 Avslutning
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Gjeldsforsikring
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Hvordan kunne det gå så galt?

 Svake offentlige finanser i mange EU-
land i mange år

 Brudd på stabilitetspakt førte til 
lempning av prosedyrene, ikke til 
strammere finanspolitikk

 Men det så ikke så farlig ut – gjelden 
var på vei nedover

 Minimale risikopremier i markedet
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Makroøkonomiske ubalanser 
tilslørte svake statsfinanser

 Finansiell ubalanse

 Økende gjeld og boligpriser, og høy boligbygging

 Ubalanse i utenrikshandelen

 Høyt etterspørselsnivå og høyt kostnadsnivå førte 
til stor import og underskudd på handelsbalansen

 Begge ubalansene innebar midlertidig 
større BNP og høyere skatteinntekter

 Utviklingen var ikke bærekraftig 

 Da gjeldsproblemer førte til lavere etterspørsel, 
økte budsjettunderskuddene kraftig
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Økende 
import-
overskudd i 
Sør-Europa
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Endringer i kostnadsnivå
Reell, effektiv valutakurs, BNP-deflator
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Lærdommer og konsekvenser

 Gjeldskrisen i Europa skyldes svakheter 
som gradvis har bygget seg opp

 Høyt kostnadsnivå og boligboble

 Finanskrisen var haugen som veltet stort lass

 Store finanspolitiske utfordringer, kombinert 
med store ubalanser

 Finanspolitisk innstramning vil hemme 
veksten

 Trolig svært lav rente i flere år fremover
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Handlingsregelen gir jevn bruk 
av oljepengene
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Men realavkastningen har vært 
under fire prosent
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Hvis avkastningen forblir lav, 
må vi redusere pengebruken
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Høyt kostnadsnivå også i Norge
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Produktivitet og prisnivå
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Sterkere vekst i Norge 
enn i andre OECD-land
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Høyere produksjonsvekst
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Prisene endres til vår fordel
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Norge vs Sør-Europa

 Høyt kostnadsnivå i Norge skyldes med 
store oljeinntekter og høy produktivitet

 Ikke ubalanser som ikke er bærekraftige

 Høyt kostnadsnivået gir stadig bortfall av 
arbeidsplasser => omstillingsbehov

 Kan miste for mye av k-sektor (hollandsk syke)

 Unngå mye høyere rente enn i Euro-området, 
som fører til ytterligere styrking av kronen

 Men hvis k-sektor svekkes, vil 
kronekursen også svekkes
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Oppsummering

 Gjeldskrisen i Europa skyldes svakheter som 
gradvis har bygget seg opp

 Høyt kostnadsnivå og boligboble

 Finanskrisen var haugen som veltet stort lass

 Store finanspolitiske utfordringer, kombinert med 
store ubalanser

 Høyt kostnadsnivå i Norge: 

 Store oljeinntekter & høyt produktivitetsnivå

 Ansvarlig finanspolitikk

 Når/hvis driftsbalansen blir svak, vil 
kronekursen svekkes og kostnadsnivået falle

 Omstillingsbehov og fare for hollandske syke
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