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ske gkonomien gar sa det su-

ser. Forklaringen er enkel
nok; vi er jo en oljenasjon, og ol-
jeprisen er historisk sett pa hoye
nivaer. Det at boligmarkedet og
aksjemarkedet har skutt i veret,
er jo kun et resultat av dette. Er
detikkesada?

Problemet med en slik tanke-
ganger atboligprisene og den
okonomiske veksten ogsa har
okt dramatisk i mange andre
land som ikke har olje. Det ma
med andre ord vaere en annen
fellesnevner enn oljen bak den-
ne veksten.

Fellesnevneren er nok snarere
den skjulte inflasjonen de fleste
sentralbankene ser ut til 4 igno-
rere.

Det moderne pengesystemet
erbasert pa papir og elektronis-
ke penger. Papir samt elektro-
niske penger har liten eller ing-
enverdiisegselv, men er basert
paatvistoler pa sentralbanken,
staten og banksystemet.

Igamle dager var papirpenger
typisk knyttet opp mot gull og
eventuelt solv. Pa foresporsel
kunne man veksle papirpeng-
eneinnien fastsatt mengde
gull. Fordelen med dette syste-
met var at mengden av gull i ver-
den er sterkt begrenset og ikke
med enkelthet kan gkes iraskt
tempo, man hadde med andre
ord stort sett kontroll pa penge-
mengden.

Penger uten sikkerhet inoe
annet enn at vi stoler pa syste-
met, kalles ofte for Fiat-penger.
Pengesystem i storsteparten av
verden eridagbasert pa Fiat-
penger. Fiat-pengesystemet er
ikke nytt, det har gjennom tider
kommet og gatt. Ofte har Fiat-
pengesystemet fort til inflasjon,
samt boom- og bust-sykluser.

Nérdet gjelder Fiat-penger er
det teknisk sett nesten ingen be-
grensninger pa hvor mye som
kan trykkes avdem. For aten
nasjon skal opprettholde tilliten
til dets Fiat-pengesystem, er det
av stor viktig at sentralbankene
noye overvaker og styrer infla-
sjonen og derigjennom ogsa
pengemengden. Om inflasjo-
nen kommer opp, kan man be-
grense den med & sette opp ren-
ten. Det store sporsmalet er
hvordan maler man inflasjon?

Idagens pengesystem er det
ikke bare sentralbankene som
kan trykke penger. Overras-
kende for mange kan ogsa for-
retningsbanker trykke penger,
ikke papirpenger, men elektro-
niske penger som igjen eventu-
eltkan veksles til papirpenger.
Begrensningene til forretnings-
bankens elektroniske «seddel-
presse» liggeribankenes kapi-
talkrav, samt hvor mye folk er
villigtil 41ane.

Nér du laner én million kro-
ner til bolig, hvor tror du peng-
ene kommer fra? De fleste vil

Inﬂasjonen er lav og den nor-
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Hovedarsaken til denne oppgangsperioden er frislipp av kre-
dittvekst, som igjen er skapt av lave renter, lave kapitalkrav,
utlanskate banker oglanekate kunder, skriver Espen Gaar-
der Haug, trader og forfatter, New York.
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SCENARIOER. «Det er mange scenarioer om fremtiden, kun tiden vil gi oss svar pa hva som faktisk vil skje. Det
kanimidlertid veere pa tide & spenne fast sikkerhetsbeltet,» skriver Espen Gaarder Haug. Foto: Kristine Nyborg

svare at dette ma veere innskudd
fra folk som har satt penger i
banken. Selv de fleste finansek-
sperter synes  veere avdenne
oppfatning. Mesteparten av dis-
se pengene trykkes elektronisk
fratynn luft. Det er dette som
ekspertene kaller kredittvekst,
uten og forklare hva det egentlig
er for noe, og hvadetinnebaerer.
Kapitalkravet til bankene for
utlan til bolig er kun 2,8 prosent

Norges Bank ... tar
minimalt hensyn til
de store penge-
mengdene somer
sproytet innioko-
nomien gjennom
kredittvekstibolig-
sektoren

avutldnsbelopet. Kapitalkravet
for utlan til boliglén ble senket
betydelig for noen ar tilbake.
Konsekvensen av dette var na-
turligvis at bankene kunne lane
utenda mer penger, samt oke
profitabiliteten pa kort sikt.
Pasiktvil deler avboligprisin-
flasjonen spille overiresten av
ogkonomien, noe som né eriferd
med a skje. Forst da vil sentral-

banker som ikke direkte hen-
synstar boligprisinflasjon fange
opp vi atvi harinflasjon. De vil
med andre ord ligge i etterkant
avutviklingen, og ikke i forkant
som dejo ber. Resultateter et
stramt arbeidsmarked, samt at
vitrolig neermer oss toppen av
en oppgangsperiode. Hovedéar-
saken til denne oppgangsperio-
den er frislipp av kredittveksten,
somigjen er skapt avlave renter,
lave kapitalkrav, utlinskate
banker oglanekate kunder.

Ikke nok med at pengemeng-
den gkes, forretningsbankene
benytter verdien aveiendom
som sikkerhet for sinelan. Som
den kjente milliardeeren og hed-
gefondguruen George Soros har
papekt, vil bankenes utlan til
eiendom drive eiendomspri-
sene oppover, og dermed ogséa
panteverdien oppover. Bankene
kan dermed lane ut enda mer til
eiendom, det vil si trykke enda
mer penger (gkt kreditt), noe
som igjen vil drive panteverdien
oppover ytterligere, som igjen
vil medfore mulighet for okt
kreditt. Bankene oglantakere er
selvmed pa a skape en oppadga-
ende kredittspiral. En slik spiral
kan ikke fortsette i det uendeli-
ge.
Norge har flaks, vi erjo faktisk
en oljenasjon med masse peng-
er pabok. Narnedgangeniver-

densgkonomien for eller siden
kommer, kan den trolig dempes
betydeligiNorge ved at vi
sproyter penger fra oljefondet
direkte inn inorsk gkonomi.

Eiendomsmarkedeti USA
har alt vist svakheter, om det er
enmidlertidig nedgangeller et
signal pd hva som kommer, er
ikke godt & si.

Sentralbanken pa Island ser
uttil aveere en avde fasom har
tatt den skjulte inflasjonen fra
stigende boligpriser seriast, de
har gkt renten fra fire prosent til
over 13 prosent. Det kan disku-
teres om de har overreagert?

Norges Bank ser uttil 4 ha det
motsatte syn, den tar minimalt
hensyn til de store pengemeng-
dene som er sproytet inn i gko-
nomien gjennom kredittvekst i
boligsektoren.

Mange som har lant til boligi
Norge har sikkert regnet pa at
dekan tale seks prosent rente,
men vil de tale ti prosent? Og
hvamed 13 prosent? Oghva
med bankenes boligpantverdi
som de selv har vaert med pa a
drive opp. Vil bankene kunne
tale at de ssmme panteverdiene
kan komme til & falle betydelig?

Det er mange scenarioer om
fremtiden, kun tiden vil gi oss
svar pa hva som faktisk vil skje.
Detkan imidlertid vaere pa tide
aspenne fast sikkerhetsbeltet.

Feil om
formals-
paragraf

Dagens Neringslivomtalte i
enleder 26. januar utvalget
som arbeider med & utforme
forslag til ny formélsparagraf
for oppleeringen.

Deterbra - ogviktig. Min-
drebraer detat den korte om-
talen inneholder en grov feil.

Lederen pastar at «utvalget
ikke er blitt enige om en ny for-
malsparagraf
for skolen.»

Iogmedat
utvalget ikke
skal veere fer-
dig med sin
innstilling for
1.juni, kan
man ibeste fall
siatavisens
konKklusjon er
noe forhastet.

Mer sann-
synlig er det at avisens leder-
skribent ikke har forstatt ut-
valgets offentliggjoring av fire
forelopige forslag til nye for-
malsparagrafer.

I mandatet er utvalget pa-
lagt alegge fram ulike konkre-
te forslag til formél med opp-
leeringen, og minst et felles
formal for barnehagen og opp-
leeringen.

Videre pélegges utvalget &
legge til rette for og bidra til
bred debatt om forslagene.

Forslagene utvalget nettopp
lafram er derforitrad med
mandatet.

De gjenspeiler utvalgets dis-
kusjoner salangt, og er hver-
ken «i strid med ensket fra
kunnskapsminister Djupe-
dal» eller et resultat av frak-
sjonsvirksomhet i utvalget.

Dette kommer klart fram i
bade pressemelding og infor-
masjonen som er vedlagt for-
slagene.

Forslagene er presentert for
askape debatt.

At Dagens Neringslivomta-
ler forslagene, bidrarisa mate.
Vihéper at avisen ogsa vil bi-
dranar utvalgetlegger fram
sitt endelig forslagijuni.

Inga Bostad.
Foto: Universi-
tetsforlaget

lederi Bostadutvalget.

E-post:
DN debatt@dn.no
Telefaks:22001110

Hovedinnlegg/kronikk:
Maks 4500 tegn (ca. 750 ord)
Underinnlegg/replikk:
Maks 1500 tegn (ca. 250 ord)

@ Alt stoff som leverestilDagens
Naeringsliv, mé produseresihen-
holdtilVeer Varsom-plakaten.

® Dagens Naringslivbetinger
segrettentildlagre ogutgialt
stoffiavisenielektronisk form,
ogsa gjennom samarbeids-
partnere.

® Redaksjonen forbeholder seg
rettentil @ forkorteinnsendte
manuskripter. Debattinnlegg
honoreresikke.

Debattansvarlig:

Tor Slette Johansen,
t1f.22001126-93256 100




