Innst. S. nr. 232
(2005-2006)

Innstilling til Stortinget
fra finanskomiteen

St.meld. nr. 13 (2005-2006)

Innstilling fra finanskomiteen om Kredittmeldinga 2005

Vedlegg: Referat fra apen hering






Innst. S. nr. 232

(2005-2006)

Innstilling til Stortinget
fra finanskomiteen

St.meld. nr. 13 (2005-2006)

Innstilling fra finanskomiteen om Kredittmeldinga
2005

Til Stortinget

1. INNLEDNING

1.2 Sammendrag

I kapittel 2 1 Kredittmeldinga 2005 blir det gitt gene-
rell informasjon om finansinstitusjonane og om utvik-
linga i finansmarknaden. Vidare omtalar ein i kapitlet
den finansielle stabiliteten. Kapittel 3 handlar om
hovudtrekka 1 regelverksutviklinga og dei viktigaste
enkeltsakene som departementet og Kredittilsynet
behandla pé finansmarknadsomrédet i 2005. Kapittel 4
omtalar verksemda til Noregs Bank i 2005 (og inneheld
mellom anna ei vurdering av utevinga av pengepolitik-
ken). Omtalen av verksemda til Noregs Bank er palagd
ved lov, jf. sentralbanklova § 30. Kapittel 5 inneheld
ein omtale av verksemda til Kredittilsynet i 2005.
Kapittel 6 tek opp verksemda til Folketrygdfondet i
2005. Omtalen i kapittel 4, 5 og 6 byggjer i stor grad pa
arsmeldingane fra institusjonane. Kapittel 7 omtalar
verksemda til Det internasjonale valutafondet (IMF) og
inneheld ogsé ein gjennomgang av IMF si gjennomfo-
ring av "Financial Sector Assessment Program"
(FSAP) i Noregi2005. Forméalet med IMF sin FSAP er
a fremme robuste finansielle system i medlemslanda.
Arsmeldingane frd Noregs Bank, Kredittilsynet og Fol-
ketrygdfondet for 2005 felgjer som utrykte vedlegg til
meldinga.

1.2 Komiteens merknader

Komiteen, medlemmene fra Arbeider-
partiet, Marianne Aasen Agdestein, Rolf
Terje Klungland, Torgeir Micaelsen,
Reidar Sandal, lederen Karl Eirik
Schjott-Pedersen og Eirin Kristin Sund,
fra Fremskrittspartiet, Gjermund Hage-

seter, Ulf Leirstein, Jorund Rytman og
Christian Tybring-Gjedde, fra Hayre,
Svein Flatten, Peter Skovholt Gitmark og
Jan Tore Sanner, fra Sosialistisk Ven-
streparti, Magnar Lund Bergo og Heikki
Holmas, fra Kristelig Folkeparti, Hans
Olav Syversen, fra Senterpartiet, Per
Olaf Lundteigen, og fra Venstre, Lars
Sponheim, viser til at komiteen inviterte sentral-
banksjef Svein Gjedrem til 4pen hering om utevelsen
av pengepolitikken i forbindelse med behandlingen av
Kredittmeldinga 2005. Referatet fra heringen folger
som vedlegg til denne innstillingen.

2.  FINANSIELL STABILITET

2.1 Sammendrag

Styresmaktene sitt arbeid med finansiell stabilitet er
delt mellom Finansdepartementet, Kredittilsynet og
Noregs Bank. Finansdepartementet har eit overordna
ansvar for ein velfungerande finansmarknad og arbei-
der serleg med rammevilkéra. Kredittilsynet forer til-
syn med akterane i den finansielle sektoren og er gitt
fullmakter til & gripe inn ved kriser, eller fare for kriser,
gjennom krav og palegg til kvar einskild institusjon.
Noregs Bank skal medverke til robuste og effektive
betalingssystem og finansmarknader og er langivar i
siste instans (LSI). Dette inneber mellom anna at sen-
tralbanken kan f4 eit saerskilt ansvar for & bidra til & hin-
dre ei krise gjennom ekstraordinzer tilfersel av likvidi-
tet.

Béde nasjonale styresmakter og internasjonale organ
er involverte 1 arbeidet med a sikre finansiell stabilitet,
og internasjonalt samarbeid pa omradet er blitt utvida.
Det internasjonale valutafondet (IMF) er ein sentral
akter i det internasjonale arbeidet, og verksemda blir
omtalt i kapittel 7 i meldinga.

I Noreg har ein eit finansielt system som fungerer
godt. Ei vurdering av utsiktane til vidare finansiell sta-
bilitet handlar likevel ikkje berre om & vurdere kva den



framtidige situasjonen mest truleg vil bli. Det handlar
og langt pa veg om a synleggjere andre moglege utfall,
sjolv om desse ikkje fortonar seg som like trulege. Det
er i et slik vurdering naturleg a leggje vekt pa hendin-
gar som kan true det finansielle system, fordi det ser-
leg er slike hendingar ein ber preve & demme opp for.

Noreg er ein liten og open gkonomi, og blir paverka
av utviklinga i finansmarknadene internasjonalt. For &
kunne vurdere den finansielle stabiliteten i den norske
finansmarknaden ber ein gjere det i lys av utviklinga i
konjunkturar og marknader. Resultata i finansinstitu-
sjonane er ogsa prega av konjunkturane og utviklinga i
ulike formuesprisar. I dette underkapitlet folgjer derfor
ein kort gjennomgang av utviklinga i norsk og interna-
sjonal gkonomi.

Aktiviteten i norsk ekonomi har vore heg i 2005.
Sysselsetjinga har auka, og arbeidsloysa er redusert.
Lage renter og markert auke i inntekt og formue har
fort til at ettersperselen fra hushalda har vore den vik-
tigaste drivkrafta bak oppgangen. Etter kvart har ogsa
lennsemda i nzringslivet betra seg, og fastlandsinves-
teringane har teke seg opp. Kraftig vekst i oljeinveste-
ringane og god utvikling i internasjonal ekonomi har
gitt ytterlegare impulsar til vekst i fastlandsekonomien
og fort til at oppgangen i norsk ekonomi gradvis er blitt
breiare basert.

Veksten i verdsekonomien har vore sterk i 2005.
Veksten i Kina og fleire andre asiatiske land er venta &
halde fram ogsa i 2006, trass i den kraftige oppgangen
i oljeprisane. Det same gjeld USA, der veksten i tredje
kvartal 1 2005 var sterkare enn venta, trass 1 omfattande
oydeleggingar som folgje av kraftige orkanar. I Europa
er biletet meir samansett. | euro-omradet har vekstbi-
draget frd utanrikshandelen vore svakt, samtidig som
oppsvinget i den innanlandske ettersperselen har late
vente pa seg. Tilgjengeleg statistikk kan likevel tyde pa
at veksten i euro-omradet gradvis vil ta seg opp 1 tida
framover. Ogsé hos viktige handelspartnarar som Sve-
rige og Storbritannia er det venta at veksten kjem til &
ta seg opp igjen i r, etter dempinga i fjor. For handels-
partnarane vare sedde under eitt blir det lagt til grunn
ein BNP-vekst pd 2 prosent i 2006.

Veksten i konsumprisane hos handelspartnarane vére
har den siste tida teke seg opp noko raskare enn venta,
serleg 1 USA. Auken synest i hovudsak & vere knytt til
oppvarming og transport som felgje av oljeprisauken.
Forebels ser det likevel ut til at den hege oljeprisen i
liten grad har blitt velta over i andre prisar. Den euro-
peiske sentralbanken har likevel varsla at han framover
vil vere serleg pa utkikk etter slike smitteverknader, og
det er no forventningar i marknaden om framleis rente-
hevingar 1 euroomradet. Departementet legg til grunn
ein vekst i konsumprisane hos handelspartnarane pa
1,8 prosent i ar. Oljeprisen lag pa nesten 390 kroner pr.
fat ved utgangen av oktober i fjor. Det er vel 40 kroner
lagare enn toppnoteringa i august 2005, men om lag
130 kroner pr. fat over nivaet ved inngangen til 2005.
Det er lagt til grunn ein oljepris pa 350 kroner pr. fat i
2006.

Det er venta at veksten i norsk gkonomi kjem til &
halde fram. Det ligg an til at veksten i fastlandsekono-
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mien i &r vil liggje over trendveksten for tredje ar pa
rad. Lage renter stimulerer framleis innanlandsk etter-
sparsel. Ordresituasjonen i industrien og i byggje- og
anleggsbransjen er gunstig. Samtidig vurderer indus-
trileiarane utsiktene framover som gode. Hog prisvekst
pa norske eksportvarer har fort til god lennsemd i fast-
landsbedriftene. Saman med hegare kapasitetsutnyt-
ting peikar dette mot vidare oppgang i fastlandsinves-
teringane.

BNP for Fastlands-Norge anslaast i tilleggsnumme-
ret til Nasjonalbudsjettet 2006 & auke med 3,6 prosent
12005 og 2,5 prosent i 2006. Dempinga av vekstansla-
get ma sjdast i samanheng med at det er lagt til grunn
ein gradvis oppgang i rentenivaet, i trdd med forvent-
ningane i rentemarknaden. Samtidig ventes oljeinves-
teringane og bustadinvesteringane kjem til & flate ut.
Ein reknar 6g med at normalisering av elektrisitetspro-
duksjonen etter mykje nedber og heg produksjon i fjor
kjem til & trekkje veksten i aktiviteten i fastlandsekono-
mien ned i 2006. Utanom elektrisitetsproduksjonen er
veksten i BNP for Fastlands-Noreg vurdert til 2,75 pro-
sent 1 2006. Dette er godt over den parekna trendvek-
sten i skonomien.

Oppgangen i fastlandsekonomien ferer til ei betring
i arbeidsmarknaden. I tilleggsnummeret til Nasjonal-
budsjettet 2006 var sysselsetjinga anslatt 4 auke med
22 000 i 2006, mens AKU- arbeidsloysa (Statistisk
sentralbyrd si arbeidskraftundersegking) var venta til &
falle til 4,1 prosent rekna som gjennomsnitt for aret. I
lopet av dei siste méanadane har arbeidsmarknaden
stramma seg til. Arbeidsleysa, malt ved AKU, fall til
4,2 prosent av arbeidsstyrken i desember i fjor (sesong-
justert). Fleire bransjar melder om aukande mangel pa
kvalifisert arbeidskraft. God tilgang pé ledige stillingar
tyder framleis pa nedgang i arbeidsleysa framover.

Veksten 1 konsumprisane har auka noko gjennom
fjoraret. I september i 2005 var konsumprisindeksen
(KPI) 2,6 prosent hegare enn pa same tid i aret for. Jus-
tert for avgiftsendringar og utanom energivarer (KPI-
JAE) auka prisane med 1,0 prosent i same periode.
Blant anna moderat lennsvekst og 1ag importprisvekst
blir venta 4 fore til at inflasjonen blir relativt 1&g pa &rs-
basis i ar. Veksten i KPI er anslétt til 1,75 prosent i
2006, mens veksten i KPI-JAE er talfesta til 1,5 pro-
sent.

Arslennsveksten gjekk ned til 3,25 prosent i 2005
etter ein vekst pd 3,5 prosent éret for. Sjolv om veksten
1 aktiviteten 1 fastlandsgkonomien no er sterk, blir delar
av naringslivet prega av at den kostnadsmessige kon-
kurranseevna er svak. Dette, saman med lag prisvekst
og auka tilbod av arbeidskraft fra dei nye EU-landa,
kan ha fort til at lannsoppgjeret i 2005 blei gjennomfort
med moderate sentrale tillegg. Arslonnsveksten er
anslatt til 3,5 prosent i ar. Innferinga av obligatorisk
tenestepensjon inneber at dei samla lennskostnadene i
2006 vil vekse noko sterkare, bortimot med 3,75 pro-
sent. Til samanlikning er lennskostnadsveksten hos
handelspartnarane vére anslatt til om lag 3 prosent i
2006.

Konjunkturbetringa frd& sommaren 2003 har betra
bankane sine resultat dei siste ara, og for bankane
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samla var resultatet i 2005 det beste sidan 2000. Lage
tap pa utlan og gunstig kostnadsutvikling har medverka
til den positive utviklinga. Presset pa netto renteinntek-
ter held fram, noko som kan skape utfordringar for inn-
teninga i bank pd noko lengre sikt. Bankane hadde
framleis heg utlaning til hushalda, samstundes som
veksten 1 utlan til naringsliv auka betydeleg i 2005.

Resultata til livsforsikringsselskapa var betre i 2005
enn i 2004, som felgje av betring i finansinntektene.
Selskapa hadde framleis ldg aksjedel i 2005, sjolv med
ein auke i lopet av &ret. Neer to tredelar av aksjane var
utanlandske, og den sterke oppgangen pa Oslo Bers
fekk derfor ein meir avgrensa effekt pa resultata i 2005.
I tillegg har 1agt renteniva gitt ldg avkastning pa rente-
papira. Resultata i skadeforsikringsselskapa viste sterk
betring i 2005, bade som folgje av auke i finansinntek-
tene og betring i den forsikringstekniske verksemda.

Finansinstitusjonane har jamt over hatt gode resultat
i 2005. Nivéet pa den ansvarlege kapitalen i finansin-
stitusjonane auka i 2005. Auken i ansvarleg kapital har
medverka til at institusjonane er betre rusta til & bere
risiko.

Resultata i finansinstitusjonane er prega av konjunktu-
rane og utviklinga i ulike formuesprisar. Hogkonjunktu-
ren som norsk ekonomi har vore i sidan ferste halvar i
2003, heldt fram gjennom 2005. Det var i 2005 ein klart
sterkare oppgang pa Oslo Bers enn i dei internasjonale
aksjemarknadene. Mens Oslo Bers steig med 40,5 pro-
sent, var stigninga i Morgan Stanleys verdsindeks 13,7
prosent. Det er i hovudsak dei hage prisane pé olje som
har fort til den sterke utviklinga p& Oslo Bers.

Trass i noko oppgang i lange norske renter fra haus-
ten var rentenivaet framleis l4gt ved utgangen av 2005.
I september var dei lange rentene nede i 3,4 prosent,
men steig fram til utgangen av desember til 3,6 prosent.
Noregs Bank, som hadde halde styringsrenta uendra
sidan véren 2004, heva styringsrenta to gonger med
0,25 prosentpoeng, siste gong 3. november til 2,25 pro-
sent.

12-ménaders vekst i innanlandsk kreditt til publikum
(K2) var 13,3 prosent ved utgangen av 2005, den
hogaste vekstraten sidan mai 2001. Kredittveksten til
hushalda har vore svaert heg i fleire ar, og 12-manaders-
veksten var 13,4 prosent ved utgangen av desember. |
trdd med auka investeringstakt i ekonomien har kreditt-
veksten til foretaka auka, og siste ar var han 14,7 pro-
sent. Oppgangen i bustadmarknaden heldt fram i 2005,
og prisane pa bustader steig med 8,8 prosent siste 12
ménader fram til januar 2006.

Konjunkturbetringa fra sommaren 2003 har betra
bankane sine resultat dei siste ara, og for bankane
samla var resultatet i 2005 det beste sidan 2000. Lage
tap pé utlan og gunstig kostnadsutvikling har medverka
til den positive utviklinga. Presset pa netto renteinntek-
ter held fram, noko som kan skape utfordringar for inn-
teninga i bank pa noko lengre sikt. Auken i bustadpri-
sane har medverka til at hushalda har hatt store
lanopptak i seks ar pa rad. Veksten auka i 2005, og det
er venta at han kjem til 4 halde seg relativt hagt ogsa i
tida framover. Den vridinga av utlanssamansetjinga
dette har medfert, inneber at hushalda sin del av det

samla utlanet til bankane har auka. Slike utldn blir
rekna for & gi lagare kredittrisiko enn utlan til nerings-
livet, seerleg fordi dei er sikra med tilfredsstillande pant
i bustad. Eit anna moment er at mange hushald som for
ei tid sidan lante til ny bustad, har fatt auka verdien pa
denne bustaden i mellomtida. Dette har gitt desse hus-
halda ein positiv formuesverknad, og det har 6g auka
verdien av pantet til banken. I den hoge gjeldsbelast-
ninga til hushalda ligg det likevel ein fare for at mange
hushald kan fa problem om rentene stig mykje.

Resultata til livsforsikringsselskapa i 2005 var betre
enn i 2004, som folgje av betring i finansinntektene.
Finansdepartementet har fleire gonger dei siste ara
understreka sterkt at det er sveaert viktig at risikoen pa
plasseringane (selskapa sine aktiva) er tilpassa den
soliditetssituasjonen kvart einskilt livsforsikringssel-
skap (og pensjonskassene) har, og at dette forst og
fremst er selskapa sitt eige ansvar. Selskapa hadde ein
aksjedel pa ca. 20 prosent i 2005. Ner to tredelar av
aksjane var utanlandske, slik at den sterke oppgangen
pa Oslo Bars fekk ein meir avgrensa effekt pé resultata
1 2005. I denne diversifiseringa mellom Oslo Bers og
andre berser ligg det likevel ei trygging ved at selskapa
ikkje blir like utsette for hendingar som pregar ein
aksjemarknad meir enn ein annan. Hovuddelen av livs-
forsikringsselskapa sin kapital er plassert i rentebe-
rande papir. I 2005 har det lage rentenivet gitt lag
avkastning pa rentepapira. Departementet har tidlegare
i Kredittmeldinga peika pa at det generelle fallet i ren-
tenivéet dei seinare ara har skapt utfordringar for livs-
forsikringsselskapa. Risikoen for at avkastninga for
desse renteberande fordringane no skal falle ytterle-
gare, og bli liggjande lagare enn i 2005 pé varig basis,
synest heller liten. Eit anna moment som avgrensar den
vidare utviklinga av renterisikoen i selskapa pa sikt, er
at det gjennomsnittlege nivaet pa avkastningsgarantien
er pa veg nedover, som folgje av dei reduksjonane som
er gjorde i grunnlagsrenta dei seinare ara.

Resultata 1 skadeforsikringsselskapa viste sterk
betring i 2005, bade som folgje av auke i finansinntek-
tene og betring i den forsikringstekniske verksemda, og
desse institusjonane verkar meir solide enn tidlegare.

Jamvel om det er trekk ved den ekonomiske utvik-
linga som kan gi opphav til auka risiko, og dé kanskje
serleg den hoge og aukande gjeldsbelastninga i hus-
halda, blir utsiktene til finansiell stabilitet rekna som
tilfredsstillande.

2.2 Komiteens merknader

Komiteen tar omtalen av finansiell stabilitet til
orientering.

3. REGELVERKSUTVIKLING OG
FORVALTNINGSSAKER PA FINANS-
MARKNADSOMRADET

3.1 Sammendrag

I kapittel 3 i meldinga gis ei oversikt over dei vikti-
gaste endringane i regelverket pé finansmarknadsom-
radet for 2005, samt ei oversikt over sentrale forvalt-
ningssaker for same ar.



3.2 Komiteens merknader

Komiteen tar omtalen av regelverksutvikling og
forvaltningssaker pa finansomradet til orientering.

4. VERKSEMDA TIL NOREGS BANK I 2005

4.1 Arsmeldinga for 2005
4.1.1  Sammendrag

Arsmeldinga 2005 for Noregs Bank blei behandla og
godkjend i hovudstyremeatet 1. mars 2006. Etter § 30 i
"lov av 24. mai 1985 nr. 28 om Norges Bank og penge-
vesenet" (sentralbanklova) skal drsmelding og arsrek-
neskap sendast til departementet, som sé skal leggje dei
fram for Kongen og gjere dei kjende for Stortinget.
Etter § 15b i instruks skal Riksrevisjonen "rapportere
til Stortinget mulige bemerkninger til statsrddens myn-
dighetsutovelse overfor Norges Bank". Arsmeldinga
folgjer denne meldinga som utrykt vedlegg.

Det folgjer av sentralbanklova § 2 fjerde ledd annet
punktum at Riksrevisjonen forer kontroll med statsré-
dens myndighetsutgvelse etter lov 7. mai 2004 nr. 21
om Riksrevisjonen og instruks. Etter § 12 i denne
instruksen skal statsraden "snarest mulig etter at Nor-
ges Banks arsregnskap og arsberetning er mottatt i
departementet oversende til Riksrevisjonen:

a) bankens arsregnskap, fastsatt av representantska-
pet, med revisjonens beretning

b) hovedstyrets arsberetning

c) representantskapets uttalelse om hovedstyrets pro-
tokoller og eventuelt om andre forhold vedrerende
banken, og

d) statsrddens beretning vedrerende departementets
og regjeringens myndighetsutavelse i saker som
gjelder Norges Bank."

Departementet sender dokumenta som er nemnde i
instruksen § 12 a-c, til Riksrevisjonen nar departemen-
tet har motteke dei fra Noregs Bank. Riksrevisjonen fér
ogsé gjenpart av den korrespondansen som skjer mel-
lom departementet og Noregs Bank i saker om instruk-
sjon og saker der ein let vere & instruere. Norges Bank
ble ikke instruert med hjemmel i sentralbankloven § 2
tredje ledd i ar 2005.

Det er i pkt. 4.1 i meldinga gjort greie for leiing og
administrasjon samt verksemda til Norges Bank 1 2005.

4.1.2  Komiteens merknader
Komiteen tar dette til orientering.

4.2 Utevinga av pengepolitikken i 2005
4.2.1  Sammendrag

Etter sentralbanklova § 1 skal Noregs Bank vere eit
utevande og radgivande organ i penge-, kreditt- og
valutapolitikken. Banken skal gi ut setlar og mynt og
fremje eit effektivt betalingssystem. Vidare skal ban-
ken overvake penge-, kreditt- og valutamarknadene.

I St.meld. nr. 29 (2000-2001) Retningslinjer for den
okonomiske politikken, som blei lagd fram 29. mars
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2001, trekte ein opp dei noverande retningslinjene for
pengepolitikken. Retningslinjene blei fastsette i for-
skrift ved kronprinsregentens resolusjon av 29. mars
2001 med heimel i sentralbanklova § 2 tredje ledd og
§ 4 andre ledd, jf. boks 4.3 i meldingen.

I trdd med forskrifta skal pengepolitikken sikte mot
stabilitet i den nasjonale og internasjonale verdien av
den norske krona. Noregs Banks operative gjennomfo-
ring av pengepolitikken skal i samsvar med dette rettast
inn mot lag og stabil inflasjon, definert som ein &rs-
vekst 1 konsumprisane som over tid er naer 2,5 prosent.
Av forskrifta felgjer det at pengepolitikken skal med-
verke til 4 stabilisere utviklinga i produksjon og syssel-
setjing og samtidig ogsd medverke til stabile forvent-
ningar om valutakursutviklinga. I St.meld. nr. 29
(2000-2001) star det vidare at ein ventar at konsum-
prisveksten som ein hovudregel vil liggje innanfor eit
intervall pa +/- eitt prosentpoeng rundt mélet for pris-
stigninga. Noregs Banks rentesetjing skal vere fram-
overretta i tid og ta tilberleg omsyn til uvisse som er
knytt til makrogkonomiske prognosar og vurderingar.
Rentesetjinga skal ta omsyn til at det kan ta tid for end-
ringar i politikken far effekt, og ho ber sjé bort frd for-
styrringar av mellombels karakter som ein meiner ikkje
paverkar den underliggjande pris- og kostnadsveksten.

Den langsiktige oppgéva til pengepolitikken er a
medverke til 4 gi skonomien eit nominelt ankerfeste.
Lég og stabil inflasjon er ein viktig feresetnad for at
okonomien over tid fungerer pa ein méte som medver-
kar til vekst og velstand. Forskrifta etablerer eit fleksi-
belt inflasjonsmal for pengepolitikken. Pa kort og mel-
lomlang sikt md ein i skjennsutevinga av penge-
politikken avvege omsynet til ldg og stabil inflasjon
mot omsynet til stabilitet i produksjon og sysselsetjing.

Forskrifta for pengepolitikken av 29. mars 2001 har
gjort det naturleg at departementet si arlege vurdering
av utgvinga av pengepolitikken i kredittmeldingane er
blitt utvida og vidareutvikla. Ei slik utvida evaluering
blei varsla i samband med Ot.prp. nr. 81 (2002-2003)
om endringar i sentralbanklova, og Stortinget slutta seg
til dette. Ei utvida evaluering blei forste gong gjennom-
fort i Kredittmeldinga 2002, som blei lagd fram i okto-
ber 2003. Med utgangspunkt i forskrifta er det naturleg
a vurdere pengepolitikken bade ut frd omsynet til & sta-
bilisere prisutviklinga, ut frd& omsynet til & stabilisere
utviklinga i1 produksjon og sysselsetjing, og ut fra
omsynet til stabile forventningar om valutakursutvik-
linga.

I pkt. 4.2.3 i meldinga gir Noregs Bank sine vurde-
ringar av utevinga av pengepolitikken i 2005.

Pkt. 4.2.4 gir ei oversikt over vurderingar frd andre
instansar, mellom anna Norges Bank Watch og OECD.
I pkt. 4.2.4 gir departementet sine vurderingar.

4.2.2

Komiteen viser til at komiteen 22. mai 2006 hadde
hering med sentralbanksjef Svein Gjedrem om utevel-
sen av pengepolitikken. Referat fra heringen folger
som vedlegg til denne innstillingen. Komiteen tar
omtalen til orientering.

Komiteens merknader



Innst. S. nr. 232 —2005-2006

Komiteen vil understreke at de ulike deler av den
gkonomiske politikken henger sammen, og at innret-
ningen av finanspolitikken (budsjettpolitikken) ogsa
har stor betydning for pengepolitikken.

Komiteens flertall, alle unntatt medlemmene
fra Fremskrittspartiet, har merket seg at sentralbank-
sjefen i den dpne heringen om kredittmeldingen blant
annet uttalte folgende:

" H(Om] man holder seg til handlingsregelen, men bare
bruker noe mer, 20-30 milliarder kr mer - [vil man] ha
en umiddelbar virkning i form av et hgyere renteniva
og en sterkere kronekurs, et heyere norsk kostnads-
niva. Det heyere rentenivaet vil vare til det konkurran-
seutsatte naringslivet er bygd sa mye ned at det er blitt
rom for den ekte ettersparselen som en slik merbruk
ville innebare. Og deretter md vi anta at rentenivaet
igjen tilpasser seg et internasjonalt rentenivd, mens
kostnadsnivéet forblir hoyt s& lenge man har en slik
merbruk."

Flertallet legger til grunn handlingsregelen for
budsjettpolitikken.

Komiteens flertall, alle unntatt Fremskrittspar-
tiet, Hoyre, Kristelig Folkeparti og Venstre, vil under-
streke at en mer ekspansiv finanspolitikk prinsipielt
kan ha samme effekt som om myndighetene, gjennom
andre politiske tiltak, stimulerer til okt privat forbruk
eller private investeringer. Flertallet vil understreke
at det er den samlede skonomiske aktiviteten i offentlig
og privat sektor som avgjer om vi har realressurser som
er tilstrekkelig til & unngé skadelig press i skonomien.

Flertallet vil fore en finanspolitikk som bidrar til
stabil gkonomisk utvikling bade pa kort og lang sikt
hvor fellesskapets interesser prioriteres sterkere.

Komiteens medlemmer fra Fremskritts-
partiet, Hoyre og Venstre viser til at innenfor
samme budsjettramme vil skattelettelser generelt virke
mindre ekspansivt pd ekonomien enn ekt forbruk i
offentlig sektor. Disse medlemmer viser til at
regjeringen Stoltenberg II deler dette synet. P& spors-
mal nr. 81 vedrerende St.prp. nr. 1 Tillegg nr. 1 (2005-
2005), av 11.november 2005, svarer finansminister
Kristin Halvorsen pa vegne av Regjeringen:

"Skattelettelser vil generelt sett virke mindre ekspan-
siv pd ekonomien enn ekt forbruk i offentlig sektor.
Grunnen til dette er at en del av skattelettelsen vil bli
spart, og sdledes ikke vil bidra til gkt etterspersel pa
kort sikt. Importinnholdet er i tillegg hoyere i privat
sektors etterspersel etter varer og tjenester enn for
offentlig forbruk, og dette bidrar ogsa til at etterspor-
selsimpulsene mot norsk gkonomi blir sterre ved ekt
offentlig forbruk."

Disse medlemmer viser til at effekten av at en
regjering, innenfor en gitt budsjettramme, forer en
skattefinansiert mer ekspansiv finanspolitikk, kan vere
et hayere renteniva. En hayere rente forer normalt til en
heyere kronekurs, noe som svekker konkurranseevnen
til norske bedrifter og arbeidsplasser i konkurranseut-
satt sektor. Disse medlemmer viser til at Regjerin-

gen ogsa ser denne faren, og at Regjeringen skriver i
svaret pa spersmal nr. 81 fra Hoyre:

"I perioder med lav ledighet og liten ledig kapasitet i
okonomien kan imidlertid en mer ekspansiv finanspo-
litikk bidra til at pris- og lennsveksten blir sterkere enn
det som er forenlig med en balansert utvikling i ekono-
mien."

Disse medlemmer viser ogsé til at lavere skatter
pa arbeid normalt virker positivt pa arbeidstilbudet.
Nér flere personer ensker & eke sin arbeidsinnsats,
bidrar det til & gke vekstevnen i skonomien. Det dem-
per presset i skonomien, noe som legger til rette for et
lavere renteniva og derved normalt en svakere krone og
styrket konkurransesituasjon for norske arbeidsplasser
og bedrifter i konkurranseutsatt sektor. Disse med-
lemmer viser til at finansminister Kristin Halvorsen
pa vegne av Regjeringen i svar av spersmal nr. 12 fra
Hoyre vedrerende St.prp. nr. 1 Tillegg nr. 1 (2005-
2005) skriver:

"Det finnes erfaringer for at en ekning i skatte- og
avgiftsnivéet isolert sett kan bidra til a dempe den
underliggende veksten i arbeidstilbudet, og dermed
oke presset mot privat neringsvirksomhet."

Komiteens medlemmer fra Hoyre, Kris-
telig Folkeparti og Venstre viser til at skatte-
lettelser fra sentrum-Heyre-regjeringen bidro til & sti-
mulere den gkonomiske veksten, samtidig som renten
kunne holdes lav. Dette la et godt grunnlag for en
videre utbygging av velferdssamfunnet.

Komiteens medlemmer fra Fremskritts-
partiet er uenig med flertallet i at sentralbanksjefens
uttalelse sd entydig kan tas til inntekt for at dagens
handlingsregel skal legges til grunn for finanspolitik-
ken. Disse medlemmer viser bla. til at sentral-
banksjefen svarte folgende pa spersmal fra represen-
tanten Ulf Leirstein om hvorvidt det har noen
betydning Avordan man eventuelt bruker noen milliar-
der mer, f.eks. at man prever & skille mellom noe som
er mer driftsrelatert kontra det mer investeringsmessige
pa budsjettsiden:

"Na er det i generelle svar pd spersmal om dette
naturlig & ta utgangspunkt i den bruken man har, og i
generell kunnskap om at det som ser ut til & ligge hﬂlzr-
est pa prioriterinfslisten 1 budsjettpolitikken, er a bruke
penger pd omrader hvor ogsd virkningen pé sysselset-
tingen er ganske sterk. Utbygging av infrastruktur kre-
ver mye arbeidskraft og ressurser, og utbygging av hel-
sevesen og kommunale tjenester krever ressurser.
Skattelette%ser til brede lag av befolkningen ma man
anta slér ut i heyere privat §0rbruk. Sé det er et naturliF
utgangspunkt. Det er mulig man kan tenke seg en helt
finurlig bruk av pengene som ikke har s sterke utslag,
men da vil det nok matte ga pa bekostning av det som 1
utgangspunktet er de mest prioriterte opﬁgavene, ville
jeg tro. Ellers vil jo hvordan man bruker offentlige
midler, ha betydning for vekstevnen i gkonomien pa
lengre sikt. Det er noe annet enn den mer umiddelbare
virkning pé ettersperselen. Men infrastruktur dersom
man bygger veier der det kjorer biler, og skattelettelser
hvis det fremmer okt arbeidstilbud - ikke alle skattelet-
telser gjor det - kan jo ha betydning for produksjonsev-



nen i ekonomien over lang tid, hvis det kombineres
med en god stabiliseringspolitikk."

Disse medlemmer viser til at sentralbanksjefen
i dette svaret ikke er like klar som flertallets merknad
forseker & gi inntrykk av.

Disse medlemmer viser til at stadig flere fag-
gkonomer er uenig i stortingsflertallets ensidige fokus
péd handlingsregelen. Disse medlemmer viser
ogsa til at flere stortingsrepresentanter for regjerings-
partiene og andre lokale og regionale folkevalgte
representanter fra de samme partiene tar avstand fra at
handlingsregelen er det eneste fornuftige.

Disse medlemmer konstaterer ogsd at man
siden handlingsregelen ble innfert i 2001, har lagt seg
til en ny tolkning av den, nemlig at forsvarlig bruk av
oljepenger i norsk ekonomi er den regjeringen til
enhver tid finner tilstrekkelig. Siden 2001 har det veert
brukt over 100 mrd. kroner mer enn handlingsregelen
skulle tilsi.

Disse medlemmer mener det er forsvarlig &
bruke mer penger enn handlingsregelen tilsier. Debat-
ten om bruk av midler fra petroleumsvirksomheten
burde heller vaere en debatt om hva man ensker & bruke
pa drift og hva man ensker & benytte til konkrete inves-
teringer. Nar man diskuterer investeringer, er det for-
svarlig & vurdere investeringer i realkapital, fremfor
kun & konsentrere seg om investeringer i utenlandske
selskaper, gjennom aksjer og obligasjoner. Dagens
bruk av handlingsregelen tar ikke hensyn til hvordan
pengene blir brukt, kun ensidig fokus pa hvor mye man
bruker.

Disse medlemmer viser til at skattelettelser fra
regjeringen Bondevik II etter pétrykk og stette fra
Fremskrittspartiet bidro til & stimulere den ekonomiske
veksten, samtidig som renten kunne holdes lav. Dette la
et godt grunnlag for en videre utbygging av velferds-
samfunnet.

4.3 Rekneskap og budsjett for 2005
4.3.1  Sammendrag

Tabell 4.1 og 4.2 i meldinga viser Noregs Banks
balanserekneskap ved utgangen av 2005, samanlikna
med tilsvarande tal for 2004.

4.3.2  Komiteens merknader
Komiteen tar dette til orientering.

5.  VERKSEMDA TIL KREDITTILSYNET I
2005

5.1 Sammendrag

Kredittilsynet er det sentrale offentlege organet som
forer tilsyn med at finansinstitusjonane innrettar seg
etter dei rettslege rammevilkéra som til kvar tid gjeld
for finansmarknaden. Mellom anna skal Kredittilsynet
sja til at lover og forskrifter blir felgde.

Kredittilsynet skal, ifelgje kredittilsynslova § 8
andre ledd, kvart &r gi Finansdepartementet ei melding
om verksemda. I meldinga omtalar Kredittilsynet orga-
nisatoriske forhold, rekneskap og generelle spersmél
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knytte til tilsynsarbeidet. Vidare blir det gitt ein neaer-
mare omtale av arbeidet innanfor dei ulike tilsynsom-
rada. Arsmeldinga til Kredittilsynet folgjer denne mel-
dinga som utrykt vedlegg. Det vises til meldinga for
narmere omtale.

5.2 Komiteens merknader

Komiteen tar omtalen av Kredittilsynets virksom-
het til orientering.

6. VERKSEMDA TIL FOLKETRYGD-
FONDET I 2005

6.1 Sammendrag

Lov om Statens pensjonsfond tradde i kraft 1. januar
2006. Statens pensjonsfond er etablert som ein over-
bygning over det som tidlegare var Statens petroleums-
fond og Folketrygdfondet. Fondet bestar av Statens
pensjonsfond - Utland (tidligare Statens petroleums-
fond) og Statens pensjonsfond - Noreg. Etter loven for-
valtar Folketrygdfondet Statens pensjonsfond - Noreg
pa vegne av Finansdepartementet. Verksemda i dei to
fonda er fort vidare innafor den nye overbygningen.
Omtala nedanfor omhandlar verksemda i Folketrygd-
fondet i 2005.

Stortinget fastsette 20. juni 1997 eit nytt regelverk
for administrasjon av Folketrygdfondet og for forval-
ting av midlane, revisjon o.a. i medhald av § 23-11
fijerde ledd i "lov av 28. februar 1997 nr. 19 om folke-
trygd". Det nye regelverket erstatta det regelverket som
vart fastsett av Stortinget 15. februar 1990 med seinare
endringar, siste gongen 21. juni 1996. Ein erstatta det
gamle regelverket av formelle grunnar, mellom anna
fordi lova om folketrygda var blitt endra. Etter reglane
skal styret for fondet sende arsmelding og rekneskap til
Finansdepartementet, som pa si side legg fram melding
for Stortinget. Arsmeldinga og rekneskapen for 2005
blei sende til departementet i brev av 3. mars 2006, og
folgjer som utrykt vedlegg til denne meldinga. Det
vises til meldinga for naerare omtale.

6.2 Komiteens merknader

Komiteen tar omtalen av Folketrygdfondets virk-
sombhet til orientering.

7. VERKSEMDA TIL DET INTER-
NASJONALE VALUTAFONDET (IMF)

7.1 Sammendrag

Det internasjonale valutafondet (International Mone-
tary Fund, forkorta IMF) har 184 medlemsland og er
ein sentral akter i det internasjonale skonomiske sam-
arbeidet. IMF er ein sjolvstyrande institusjon under
FN-paraplyen. Samarbeidet med FN skjer i forste
rekkje gjennom Det ekonomiske og sosiale radet til FN
(ECOSOC). IMF har eit hovudansvar for & fremje sta-
biliteten i det internasjonale monetaere systemet og er
eit forum for internasjonalt samarbeid om monetare og
valutapolitiske spersmal.

Verksemda til IMF er konsentrert om tre hovudakti-
vitetar: overvaking av gkonomien i medlemslanda, 1&n
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ved betalingsbalanseproblem og i krisesituasjonar, og
teknisk assistanse. Saman med Verdsbanken speler
IMF ei viktig rolle i arbeidet for a lette gjeldsbetalin-
gane for fattige land og setje dei i stand til betre & ned-
kjempe fattigdom.

Det er i kapittel 7 i meldinga gjort naerare greie for
organisering, oppgaver, ressurser, evaluering av verk-
semda til IMF og sarskilte forhold som gjeld Noreg.

7.2 Komiteens merknader

Komiteen tar omtalen av IMFs virksombhet til ori-
entering.

8. KOMITEENS TILRADING

Komiteen har ellers ingen merknader til meldin-
gen og rar Stortinget til & gjore slikt

vedtak:

St.meld. nr. 13 (2005-2006) - om Kredittmeldinga
2005 - vedlegges protokollen.

Oslo, i finanskomiteen, den 7. juni 2006

Karl Eirik Schjett-Pedersen
leder og ordferer
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Apen hering i finanskomiteen
mandag den 22. mai 2006 kl. 10

Moteleder: Karl Eirik Schjoett-

Pedersen (A)
(komiteens leder)

Sak:
Kredittmeldinga 2005 (St.meld. nr. 13 (2005-2006))

Moetelederen: Da vil jeg fa enske velkommen til fi-
nanskomiteens apne hering om kredittmeldingen for
2005. Jeg ensker sentralbanksjefen velkommen til Stor-
tinget og velkommen til komiteen — og gir ham ordet. Ver
s god.

Horing med sentralbanksjef Svein Gjedrem
(Sentralbanksjefens redegjorelse ble ledsaget av power
point-presentasjon.)

Svein Gjedrem: Takk — og takk for anledningen til &
svare pa spersmal om pengepolitikken i forbindelse
med Stortingets behandling av Regjeringens kreditt-
melding.

Den egkonomiske politikken i Norge star overfor serli-
ge utfordringer. Vi har svert lave priser pa de varene vi
importerer, vi far svaert gode priser pd de varene vi eks-
porterer, og det har slatt ut i en klar forbedring i byttefor-
holdet overfor utlandet. Faktisk har vi ikke opplevd en
slik forbedring i bytteforholdet siden forste verdenskrig.
Da var det hoye skipsrater, gode rdvarepriser, og det endte
i jobbetid — som ogsa er levende illustrert av Johan Falk-
bergets Bor Berson. Fra 2003 til 2006 vil nasjonens dis-
ponible inntekt trolig eke med mellom 25 og 30 pst, s& det
er i realiteten et kraftig inntektssjokk som norsk ekonomi
blir utsatt for.

Dette har ikke fort til vesentlig ekning i priser og
lonninger s& langt. Virksomhetene bruker ressursene
stadig mer effektivt, og det har vert god tilgang pé ar-
beidskraft.

Likevel er det, med den type forstyrrelser, krevende &
jevne ut og stabilisere utviklingen i skonomien. Den nors-
ke stabiliseringspolitikken har fire hovedpilarer som ble
etablert pa 1990-tallet og i 2001, og som sprang ut av er-
faringene med en noksé ustabil gkonomisk utvikling de
20 forste arene av vér oljealder. Oljefondsmekanismen bi-
drar til at okte statlige inntekter som folge av okte oljeinn-
tekter slar ut i okt sparing som plasseres i utlandet. Det
demper virkningen pa ettersperselen og produksjonen
— og pé inflasjonen og kronekursen — nér oljeprisene svin-
ger. Den flytende valutakursen bidrar ogsa til 4 stabilisere
den ekonomiske utviklingen, for den vil normalt vere
sterk i gode tider, og den vil vere svakere i darlige tider.
Handlingsregelen for jevn innfasing av oljeinntekter og
inflasjonsmalet bidrar til & forankre forventningene om
valutakurs og inflasjon, og bidrar dermed til & dempe ut-
slagene nar vi blir utsatt for forstyrrelser. Handlingsrege-
len bidrar i tillegg til & dempe tempoet i nedbyggingen av
det konkurranseutsatte neringslivet.

Disse retningslinjene vil vaere like godt egnet til & takle
gode som darlige tider. Vi far jo en ny prove pa disse ret-
ningslinjene nar bytteforholdet snur og eventuelt helt eller
delvis reverseres.

Mer saerskilt om pengepolitikken: Mélet om lav og sta-
bil inflasjon gir bedrifter og husholdninger et ankerfeste
for forventningene om framtidig inflasjon. Vi legger vekt
pa pé kort og mellomlang sikt ikke bare 4 stabilisere infla-
sjonsutviklingen, men ogsa & jevne ut utviklingen i pro-
duksjon og sysselsetting. Vi kan si at inflasjonsmaélet byg-
ger en bro mellom den langsiktige oppgaven for pengepo-
litikken, som er & stabilisere forventningene om infla-
sjonsutvikling, og den mer kortsiktige om & stabilisere
utviklingen i gkonomien.

Vi legger vekt pa a vere dpne om grunnlaget for vére
rentebeslutninger. Vi mener at vi er blitt lettere & lese. Vi
tror at det gjor pengepolitikken ogsd mer effektiv enn det
den ellers ville ha vert. Siden jeg sist var her, har vi okt
apenheten, bl.a. ved at vi na presenterer egne anslag for
utviklingen i renten. Tidligere bygget vi enten pé at renten
skulle vaere uendret i prognoseperiodene, eller vi anvend-
te den renteutviklingen og de renteforventningene vi kan
lese ut av markedsrentene. Men vi har ni tatt eierskap
over vare egne renteprognoser. Vi tror at det gjor det let-
tere for akterene i det skonomiske livet & danne seg rea-
listiske forventninger om renteutviklingen framover.

Verdensgkonomien er né i en ganske sterk vekstperio-
de etter noen svake ér i begynnelsen av dette tidret. Da ble
rentene satt svert lavt. Siden har de okt. USA har okt
rentenivaet fra et svaert lavt niva, fra helt nede i 1 pst., til
et mer normalt niva pa rundt 5 pst. Ogséa i Sverige og i
euroomradet har man begynt & oke renten, og Storbritan-
nia har hatt en mer normal rente over en noe lengre tids-
periode.

Den perioden verdensgkonomien na er inne i, med en
vekst i hele den globale gkonomien pé 4,55 pst. og med
en slik vekst over tre—fire &r som vi nd opplever er den
sterkeste vekstperioden i verdensekonomien siden begyn-
nelsen av 1970-tallet. De pengepolitiske myndighetene
har reagert pa dette med gradvis, som nevnt, & oke rente-
ne. Det neste dret ventes ytterligere rentegkninger i euro-
omradet, i Sverige, i Storbritannia, i Sveits, i USA, i
Canada, i Japan og i Australia.

Vi har ogsé en tid bak oss med svert lave renter. Som
illustrert til hoyre her, (figuren «Renteutviklingen i Nor-
ge») har realrenten en tid veert lav, og vesentlig lavere enn
det vi vil si er et mer neytralt niva, sa pengepolitikken vir-
ker stimulerende pd den ekonomiske utviklingen. Som
jeg stilte i utsikt her i fjor, har vi begynt & eke renten. Hittil
er styringsrenten hevet med 0,75 prosentenheter. @knin-
gen 1 det lave rentenivaet har bidratt til & stimulere etter-
sporselen i norsk gkonomi, i forste omgang nar det gjelder
boliginvesteringer og privat forbruk. Senere har en sterk
vekst i oljeinvesteringene bidratt, og etter hvert har ogsé
investeringene i fastlandsekonomien kommet etter, slik at
vi né har en svert bred oppgang i norsk ekonomi.

Selv om vi har en periode bak oss med ganske god
vekst i gkonomien, har inflasjonen holdt seg ganske lav
(figuren «Inflasjon»). Den har ekt noe fra det laveste ni-
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vaet, som den 14 pa rundt 2004. Tolvménedersveksten i
vart mest brukte mal for underliggende inflasjon var pa
1 pst. i den siste observasjonen na i april.

Prisene pa importerte konsumvarer har falt i nesten alle
arene siden midten av 1990-tallet. Det har sammenheng
med friere handel, og at importen er vridd mot lavkost-
land. Prisstigningen pa norskproduserte varer og tjenester
er ogsa ganske lav. Den avtok noe mot slutten av 2005 og
inni2006. Ser vi framover, er det flere faktorer som peker
i retning av at inflasjonen kan ta seg opp. Det er hoy ka-
pasitetsutnyttelse i gkonomien. Vi antar at det kan sla ut i
okte prismarginer. Arbeidsmarkedet begynner & bli stram-
mere. Det kan etter hvert gi sterkere lonnsvekst. Ogsa ra-
varekostnader som gker mye, kan sla ut i prisene.

Révarepriser bestemmes i de internasjonale markede-
ne. Vi har né bak oss en periode med veldig sterk stigning
i olje- og gasspriser, som illustrert til venstre her (figuren
«Oljepris og pris pa naturgass»). Vi har ogsd en sterk
vekst 1 metallprisene bak oss. Som dere ser til hoyre her
(figuren «Metallpriser for fremtidig levering»), har de
serlig akselerert ved inngangen til dette aret. Av de réva-
rene som er nevnt her, er det aluminium som betyr mest
for vér eksport. Prisene har ekt med 50 pst. det siste aret.
Men vi eksporterer ogsé sink fra Odda, og vi eksporterer
nikkel og kobber fra Kristiansand.

Vi eksporterer fisk. Lakseprisene har ogsa utviklet seg
svert gunstig det siste aret. De ligger nd pa over 35 kr pr.
kilo (figuren «Pris pa fersk oppdrettslaks»). I denne nze-
ringen ma virksomhetene ha en pris pd mellom 15 kr og
20 kr pr. kilo for & ga i balanse, s med det prisnivaet vi na
har, er halvparten av omsetningen ren profitt.

Vi har, som nevnt, en prisnedgang pa de varene vi im-
porterer, og prisekning pa svert mange av de varene vi
eksporterer. Det har, nar vi ser dette (figuren «Byttefor-
hold til utlandet med varer») pa litt kortere sikt enn det
den forrige figuren viste, gitt seg utslag i en sterk bedring
av vart bytteforhold til utlandet. Sammenlignet med for
ganske fa ar siden far vi mer enn dobbelt betalt for de va-
rene vi eksporterer, malt mot prisene pa de varene vi im-
porterer. Det er selvsagt serlig olje- og gassprisen som
slar kraftig ut her, men vi har ogsa en svert gunstig utvik-
ling i bytteforholdet for fastlandsvirksomhetene. Vi ser at
den norske utviklingen skiller seg noksa markert fra ut-
viklingen i vare nordiske naboland. Svenskene og finnene
eksporterer mye hoyteknologiprodukter. Det gjor de i et
stadig sterre omfang, sterre volum, men prisene pa disse
produktene faller. De har ogsd mye treforedlingsproduk-
ter 1 sin eksport, og der har jo prisutviklingen veert svake-
re. Danmark har et sveert bredt neringsgrunnlag, og der er
utviklingen, som dere ser av figuren, mer jevn.

Delvis péa grunn av den bedringen vi har hatt i vart byt-
teforhold, har den nominelle kronekursen holdt seg sterk.
Ogsa nér vi ser reelt pd det og ser pa vart kostnadsniva (fi-
gur «Kostnadsnivay), er det né sveert hoyt. I figuren sam-
menlignes utviklingen de siste 30-35 arene. Merk dere at
situasjonen na skiller seg vesentlig fra den vi hadde pa
midten av 1990-tallet. Da hadde vi en sterk industrikon-
junktur, men industrien gjorde det godt fordi bedriftenes
konkurranseevne var sterk. N4 har vi ogsa en ganske sterk

industrikonjunktur, men det er mer til tross for at vi har et
hoyt kostnadsniva. Innimellom der ligger det forhold at
prisene pa de varene som var industri selger, har utviklet
seg gunstig, og at markedene for var industri generelt har
veert gode. Vi kan si at en sterk krone bidrar til & dempe
utslagene og virkningene av at vi har sarlig gunstige ek-
sterne rammevilkar, men vi vil likevel si at utslagene i
kronekursen tidvis kan bli i sterkeste laget, jf. bl.a. den
lave inflasjonen vi har i Norge.

Som nevnt har de lave rentene, gkte petroleumsinves-
teringer, den sterke veksten ute og bedringen i byttefor-
holdet bidratt til en god vekst i norsk gkonomi. De siste
tre arene har veksten i fastlandsekonomien ligget pé
mellom 3,5 og 4 pst., som illustrert til venstre her (figuren
«Vekst i fastlands-BNP»). Kapasitetsutnyttelsen i norsk
okonomi er na trolig noe over sitt normale niva, og opp-
gangskonjunkturen fortsetter (figuren «Kapasitetsutnyt-
ting»). Vi ser at bedriftene tar opp stadig mer lan ogsa for
a finansiere investeringer. Sa langt har heykonjunkturen
veert preget av sterk vekst i produksjonen, med god til-
gang pé arbeidskraft og med en, som nevnt, uvanlig lav
prisstigning.

Sysselsettingen okte lenge mindre enn i tidligere opp-
gangskonjunkturer. Fallet i sykefravaeret fra sommeren
2004 og en god produktivitetsvekst bidrog til dette. Ser vi
pa sysselsettingsutviklingen, snudde den i fjor hest og sti-
ger né sterkt (figuren «Arbeidsmarkedet»). Til hayre ser
vi her at ogsa arbeidsledigheten faller mye.

Som ventet ser lonnsveksten ut til & bli noe sterkere i
innevaerende ar enn det den var i fjor. Historisk har det vist
seg vanskelig for partene bade lokalt og sentralt & holde
lonnsveksten nede nér det blir fa arbeidsledige. Det er
mulig at trusselen om utflytting av arbeidsplasser, okt ar-
beidsinnvandring og sterre import av varer og tjenester
kan bidra til en noe mer avdempet lonnsvekst i denne kon-
junkturen. Det er ogsa en mulighet at erfaringene fra pe-
rioden 1998-2002, med hey lennsvekst og sterke utslag i
kronekurs og rente, fortsatt preger lonnsoppgjerene.

Samtidig kan fasen med svert god tilgang pa arbeids-
kraft vaere i ferd med & snu. Utviklingen i sykefravaeret
har snudd, og sykefraveret gker nd. Som tidligere blir sta-
dig flere uforetrygdet. Vi har fortsatt tilgang pa arbeids-
kraft fra andre land, men den tilgangen er ikke sé stor, nar
vi ser hele gkonomien under ett, at den kan motvirke den
sterke flyten inn i trygd. Vi ser ogsé at konkurransen om
den beste arbeidskraften fra de sentraleuropeiske landene
oker. Det er mange fra de baltiske landene og fra Polen
som tar seg jobb i andre land, kanskje serlig i Storbritan-
nia og i Irland, og hindrene for flyt inn i de landene er nok
mindre enn inn i den norske skonomien. Vi ser ogsa en til-
stramming i det svenske arbeidsmarkedet. Nar vi ser
framover, er det usikkert hvor stor tilgang vi vil ha pé ar-
beidskraft fra vare nordiske naboland og fra de sentral-
europeiske landene.

Norge har opplevd en kraftig vekst 1 husholdningenes
gjeld og i boligprisene siden midten av 1990-tallet (figu-
ren «Boligpriser og husholdningers gjeldsbelastning i et
utvalg land»). Til & begynne med og kanskje for en perio-
de tror jeg vi kan se det som en delvis forsinket tilpasning
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til dereguleringen av bolig- og kredittmarkedene p& midt-
en av 1980-tallet, etter at husholdningene hadde brent seg
de forste drene etter oppmykningen. De siste arene har det
veert god vekst i husholdningenes inntekter, og de har en
usedvanlig sterk og positiv tro pa framtiden, som ogsa kan
ha bidratt til ekt laneetterspersel og til boligprisveksten. I
tillegg til dette kan forventninger om varig lave realrenter
over tid ha gitt boligprisene et ekstra loft.

Lange perioder med sterk vekst i formuespriser og
gjeld kan vaere en kime til senere ustabilitet i produksjon
og sysselsetting. Denne utviklingen er ikke et saernorsk
fenomen. Lave realrenter over tid kan ogsa ha bidratt til
en sterk vekst i boligprisene og i husholdningenes gjeld i
mange andre land. Norske husholdninger har hey gjeld,
men vi ser her at de danske og hollandske har enda heye-
re. Det kan ha sammenheng med den lange historien de
har med et vel utviklet boligfinansieringsmarked.

Inflasjonen stabiliserte seg tidlig pd 1990-tallet etter &
ha kommet ned fra et hoyt niva i tiaret for (figuren «Kon-
sumprisindeksen»). Gjennom 1990-tallet holdt prisstig-
ningen seg stort sett i omradet 1,5-3,5 pst. Variasjonen i
inflasjonen har gkt noe de senere arene, som illustrert her
(figuren «Inflasjon»). Vi mener det kan ha sammenheng
med de ytre forstyrrelsene i egkonomien, okt flyt av ar-
beidskraft over landegrensene, endringer i konkurranse-
forhold og store endringer i handelsmeonstret, men ogsa de
store teknologiske framskrittene har hatt betydning for ut-
viklingen i inflasjonen de siste to—tre arene.

Vi skal styre inflasjonen, mélt ved konsumprisindek-
sen, mot en utvikling pa rundt 2,5 pst. over tid. La meg si
litt om det prismalet vi styrer etter. Over tid vil den sam-
lede konsumprisindeksen gi et holdepunkt for & vurdere
pengepolitikken. Men som dere ser her av den gronne lin-
jen i figuren, fluktuerer konsumprisindeksen mye. Det har
serlig sammenheng med utviklingen i prisene pa energi-
varer. Og pengepolitikkens mandat sier at vi ikke skal ta
hensyn til direkte effekter pa4 konsumprisene som skyldes
endringer i rentenivaet, skatter, avgifter og serskilte, mid-
lertidige forstyrrelser. Energiprisene svinger tradisjonelt
mye. Sa priser som korrigerer for slike svingninger og for
avgifter, kan vere et mal pa underliggende inflasjon.

Na er det likevel slik at et slikt mal ikke fanger opp at
det har veert en trendmessig okning i vare energipriser,
elektrisitetspriser, og i avgiftene. Ser vi pa de siste ti are-
ne, har den samlede konsumprisindeksen i arlig gjennom-
snitt vokst 0,35 prosentenheter mer enn dette malet vi har
pa den underliggende inflasjonen. S& véart mél, KPI-JAE,
som det heter, har hatt en tendens til 4 undervurdere den
underliggende inflasjonen. Men selv om vi tar hensyn til
disse trendmessige stigningene i energiprisene, er var
samlede inflasjon fortsatt moderat.

Selv om inflasjonen har vert svart lav, har inflasjons-
forventningene, slik vi kan male det, holdt seg temmelig
stabile (figuren «Inflasjonsforventninger»). En erfaring
kan veere at inflasjonsforventningene kan holde seg stabi-
le selv om inflasjonen varierer en del, s& lenge pengepoli-
tikken reagerer pa endringene i inflasjonen.

Nar vi setter renten, prover vi a finne en rimelig avvei-
ning mellom hensynet til & stabilisere inflasjonen pa ma-

let og stabilisere utviklingen i produksjon og sysselset-
ting. Vi presenterer, som nevnt, egne prognoser for rente-
utviklingen. Vare prognoser, fra den siste inflasjonsrap-
porten (figuren «Prognoser i Inflasjonsrapport 1/2006»)
— gverst til venstre i denne figuren — viser en gradvis ok-
ning i renten. Det er ogsa ventet en gradvis ekning i rente-
nivéet hos vare handelspartnere. Skjer det, vil ikke end-
ringer i rentedifferanser ha noe vesentlig utslag pé krone-
kursen. Sé vi bygger vére prognoser pa en temmelig stabil
utvikling i kronen.

Vi har hatt en stigende kapasitetsutnytting i norsk eko-
nomi. Som vist nederst til venstre i figuren er kapasitets-
utnyttingen heyere enn sitt normale niva. Vi venter at ka-
pasitetsutnyttelsen skal holde seg ganske hey i arene
framover. Det er denne relativt hoye kapasitetsutnyttingen
som vi mener etter hvert vil bidra til en gradvis ekning i
inflasjonen, som illustrert nederst til hayre i figuren. Den-
ne renteprognosen, som er presentert gverst til venstre i fi-
guren, inneberer at det er utsikter til en ny renteekning i
lopet av andre kvartal — pa rentemetet i mai eller juni — og
en videre rentegkning etter det.

Det bildet vi her tegner, gir uttrykk for var tro pa utvik-
lingen framover. Her illustrerer vi ogsa var tvil. Vi fram-
hever usikkerheten om utviklingen. Prognoser for renter
og andre okonomiske storrelser er basert pd ufullstendig
informasjon om den aktuelle gkonomiske situasjonen, og
om hvordan gkonomien virker.

La meg oppsummere: Fall i importpriser og vekst i eks-
portpriser har gitt landet en kraftig inntektsgkning. Fast-
landsgkonomien har ogsd vokst markert de siste arene.
Samtidig har vi hatt lav lenns- og prisinflasjon, som har
sammenheng med okt effektivitet og god tilgang pa ar-
beidskraft. N& snur utviklingen nar det gjelder tilgangen
pa arbeidskraft. Etter hvert er det blitt fa ledige ressurser
i skonomien. I stigende grad vil den gkonomiske politik-
ken derfor métte gjenspeile at mange norske virksomheter
meter kapasitetsskranker. Det er, som nevnt, utsikter til at
renten settes opp gradvis — i sma og ikke hyppige skritt —
mot et mer normalt niva.

Takk for at jeg fikk innlede!

Maetelederen: Takk for det.

Det vil bli apnet for spersmal. Jeg vil organisere det
slik at sakens ordferer far ordet forst, og deretter de komi-
temedlemmene som ber om ordet fra de ulike partiene.
Jeg legger opp til at sentralbanksjefen skal fa anledning til
a svare etter hver sporrer, og vil praktisere det sa langt det
er mulig innenfor tidsrammen. Dersom det blir knapphet
pa tid, vil jeg samle flere av spersmélene — og samle sva-
rene pé disse. Kan vi ga fram slik? — Det kan vi. Da er det
jeg selv, som saksordferer, som &pner. Deretter er det Ulf
Leirstein.

Jeg har lyst til & starte med 4 stille fire spersmal til sen-
tralbanksjefen.

Mye av den politiske debatten her i huset dreier seg om
den sékalte handlingsregelen — som jeg foler et visst far-
skap til — retningslinjene for budsjettpolitikken som ble
innfert 1 2001, og som er et langsiktig anker for budsjett-
politikken.
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Denne handlingsregelen gir ogsé et klart signal til om-
verdenen om hvilken ekonomisk politikk som vil bli fort.
OECD har understreket viktigheten av at vi har en slik re-
gel. Et stort flertall i Stortinget stiller seg bak betydningen
av & ha en slik handlingsregel, men, som kjent, er det ikke
full enighet rundt det. Det er et av de temaene som debat-
teres mest bade her i huset og generelt. Jeg skal her av-
grense meg til virkningene for pengepolitikken.

Hvis handlingsregelen tas bort, hva slags betydning
mener du det vil ha for omverdenens og for markedets
vurdering av den gkonomiske politikken i Norge, og hva
slags virkninger mener du at det vil kunne ha i forhold til
utviklingen i valutakursen, og med det naringslivets kon-
kurransesituasjon?

Det andre spersmalet knytter seg ogsa til spersmalet
om den sakalte handlingsregelen, som jo angir at man skal
kunne bruke realavkastningen av Pensjonsfondet arlig.
Jeg registrerer at det i fagekonomiske miljger i Norge er
relativt bred enighet om at det er en fornuftig avveining,
men at det er en del som tar til orde for at man ber kunne
bruke mer, og til dels betydelig mer — 20—30 milliarder kr
pr. ar — uten at det har virkning pa ekonomien og pa pres-
set i skonomien.

La meg igjen ogsa her avgrense meg til pengepolitik-
ken. De ulike delene av den gkonomiske politikken hen-
ger jo sammen — finanspolitikk, pengepolitikk, og for sa
vidt inntektspolitikk. Hvis det strukturelle underskuddet
pa statsbudsjettet ble gkt betydelig — 20-30—40 milliarder
kr — hva slags virkning mener sentralbanksjefen at det vil-
le ha pé pengepolitikken og pa rammene for utevelsen av
den pé rentesettingen og pa valutakursen?

Det tredje spersmélet mitt er knyttet til retningslinjene
eller forskriften for pengepolitikken. Den vektlegger, slik
du var inne pa i din innledning, bade stabil prisutvikling
og stabil utvikling i valutakurs — altsa stabil utvikling i
grunnlaget for produksjonen.

Vi har na, som du var inne pa i innledningen, en lavere
pris pa importerte varer. Det betyr at den samlede prisstig-
ningen er lavere selv om det kan vere press i norsk gko-
nomi eller i deler av den. Mener sentralbanksjefen at for-
skriften gir tilstrekkelig rom til & ivareta hensynet til stabil
valutakurs og stabile rammevilkar for konkurranseutsatt
neaeringsliv i den situasjonen som vi har?

Det siste sparsmalet: For noen ar tilbake hadde vi en
relativt hey valutakurs; samtidig var rentenivaet hoyere
enn i dag. Det gav mulighet for & bruke rentefastsettelsen
som et virkemiddel for en tilpasning av valutakursen. Na
kan vi ha en situasjon hvor vi har en hey valutakurs, men
hvor rentenivaet er varslet & matte gke, slik sentralbank-
sjefen ogsa var inne pa i innledningen. Hvordan mener
sentralbanksjefen vi i den situasjonen kan ivareta hensy-
net til konkurranseutsatt neeringsliv og til valutakursut-
viklingen?

Jeg avgrenser meg til det — og apner for svar. — Deretter
gir jeg ordet til Ulf Leirstein.

Svein Gjedrem: La meg starte med de to forste spors-
malene, som gér pa handlingsregelen og mer bruk av pen-
ger over statsbudsjettet og virkningen av det pd pengepo-

litikken. Jeg vil nok si at oljefondsmekanismen, hand-
lingsregelen, den flytende valutakursen og inflasjonsma-
let, innferingen av disse pilarene i stabiliseringspolitik-
ken, bygger pa erfaringene fra de 20 forste arene i den
norske oljealderen, som jo var en svart ustabil skonomisk
periode, med store svingninger bade i realekonomien og i
prisstigningen, ikke minst i renter og i valutakurs. Sa vi
kan si at vi har evd i mange ar pé et regime hvor vi ikke
har etablert slike mal for pengepolitikken, og erfaringene
var ikke de beste.

Handlingsregelen i norsk finanspolitikk spiller noe av
den samme rollen som malet om et balansert budsjett spil-
ler i andre ekonomier. Det er klart at pa kort sikt, i lapet
av en fem- til tidrsperiode, kan vi bruke svert mye penger
uten at statens finanser far et banesér. Det ikke & ha regler
eller holdepunkter for akterene i det skonomiske livet for
hvilken retning budsjettpolitikken vil ta, ma vi anta vil sl&
ut i sterre svingninger i valutakursen, sterre svingninger i
renteforholdene og, som folge av sterre variasjon i de fi-
nansielle storrelsene, en lavere skonomisk vekst.

Spersmalet om en alternativ regel, som du muligens
skisserte, hvor man holder seg til handlingsregelen pluss
20-30 milliarder kr, vil hvis den kunne etableres som en
troverdig regel — altsé at man holder seg til handlingsrege-
len, men bare bruker noe mer, 20-30 milliarder kr mer —
ha en umiddelbar virkning i form av et hoyere renteniva
og en sterkere kronekurs, et hayere norsk kostnadsniva.
Det hayere rentenivaet vil vare til det konkurranseutsatte
naeringslivet er bygd sd mye ned at det er blitt rom for den
okte ettersparselen som en slik merbruk ville innebare.
Og deretter ma vi anta at rentenivaet igjen tilpasser seg et
internasjonalt renteniva, mens kostnadsnivéet forblir hoyt
s lenge man har en slik merbruk. Men den generelle for-
delen med a ha en regelverksstyrt bruk av oljepenger er at
det bidrar til stabilitet nar det gjelder forventninger om in-
flasjon, og nar det gjelder forventninger om valutakurs og
renteutvikling.

Pengepolitikken kan serlig bidra til valutakursstabi-
litet over litt lengre tid ved at en over mange ar holder
inflasjonen om lag i takt med inflasjonen i andre land.
Da vil pengepolitikken bidra til stabilitet i valutakursen.
Vi hadde et eksempel pa det motsatte i de 20 forste arene
av vér oljealder. I perioden fra 1973 til slutten av 1980-
tallet steg prisene i Norge dobbelt s& mye som de tyske
prisene og den tyske inflasjonen, mens den norske valu-
takursen ble svekket med 50 pst. i forhold til den tyske.
Det illustrerer at hayere inflasjon bidrar til en svekkelse
av kronekursen over tid. Dette er det viktigste pengepo-
litikken kan bidra med nar det gjelder valutakursstabili-
tet, og det er det fullt ut rom for innenfor det mandat vi
arbeider etter.

Det har vaert — jeg var litt inne pa det i mitt dpningsinn-
legg — en tendens til at kronekursen tidvis har styrket seg
relativt mye. Det har vart ett av mange bidrag til at infla-
sjonen i Norge har holdt seg nede. Ut fra hensynet til det
a styre inflasjonen kunne kronekursen gjerne veert svakere
enn det den har vert de siste to—tre arene — og gjerne ogsa
svakere enn det den er i dag. Virkningene pa kronekursen
av en renteendring ma vi ta hensyn til eller seke & analy-
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sere ndr vi setter renten, siden vi har en lav inflasjon i for-
hold til det som er mélet for pengepolitikken.

Men generelt — med hensyn til det konkurranseutsatte
naringslivet — er nok utviklingen i statsbudsjettet og bru-
ken av oljeinntekter viktigere enn den lopende renteset-
tingen. Bak den nedbyggingen vi har hatt av industrien
over en lang periode, ligger jo innfasing av oljeinvesterin-
ger, oljeproduksjon og ikke minst gkt bruk av oljeinntek-
ter i den norske gkonomien.

Takk.

Motelederen: Takk for det.
Da er det Ulf Leirstein, deretter Jan Tore Sanner.

UIf Leirstein (FrP): Takk for det, leder.

Jeg vil aller forst rette en takk til sentralbanksjefen for
en god orientering her i finanskomiteen i dag.

Jeg vil begynne med et par spersmal knyttet til — nok
ikke overraskende — handlingsregelen. Siden handlingsre-
gelen ble innfort i 2001, er den ikke blitt fulgt. Man har
brukt ca. 100 milliarder kr mer over de arlige statsbudsjet-
tene enn det handlingsregelen i utgangspunktet la opp til.
Jeg ville gjerne fa en utdypning fra sentralbanksjefen av
hvordan han ser pa konsekvensene av at man faktisk har
brukt sdpass mye mer enn det handlingsregelen tilsier. Jeg
herte at du i svaret til finanskomiteens leder pa spersmal
om konsekvensene av & bruke f.eks. 20-30 milliarder kr
mer hvert &r kom med konklusjoner, men du skilte ikke
mellom hvordan man i s fall bruker de ekstra milliarde-
ne. Jeg kunne tenke meg & fa en tilbakemelding pé hvor-
vidt det har noen betydning Avordan man eventuelt bruker
noen milliarder mer, f.eks. at man prever & skille mellom
noe som er mer driftsrelatert kontra det mer investerings-
messige pa budsjettsiden. Det var handlingsregelen.

Sa et spersmél som gjelder inflasjonsmalet. Over 20
land styrer etter et slikt mal. Vart inflasjonsmal er pa
2,5 pst., fastsatt i forskrift av 2001. Ut fra det man selv
kan finne i Norges Banks publiseringer, har Norges sen-
tralbank pa mange mater et storre avvik enn mange andre
lands sentralbanker — ut fra malet. Jeg kunne gjerne tenke
meg 4 fa sentralbanksjefens utdypning av det malet man
styrer etter — om det er fornuftig eller ikke. Du har veert
litt inne pa det for i dag, men jeg ensker litt mer utdypning
rundt det. Takk.

Svein Gjedrem: Jeg kan kanskje begynne med det sis-
te spersmalet.

Hvis vi ser pa landene med inflasjonsmal og deres er-
faringer, ser vi at vire svenske og britiske naboer var blant
de forste som begynte med dette, pa begynnelsen av 1990-
tallet. De har lenge hatt en imponerende utvikling nar det
gjelder inflasjonen i forhold til malet. De har ogsa hatt en
imponerende utvikling nar det gjelder stabiliteten i pro-
duksjonen og sysselsettingen i den perioden de har hatt
inflasjonsmal. Situasjonen i Storbritannia er fortsatt slik
at inflasjonen ligger noksa neyaktig pa det mélet de har. I
Sverige har de i de senere arene hatt sterre avvik fra malet
— mer pa linje med det vi har. Vi mener at den svenske
okonomien er blitt utsatt for noen av de samme forstyrrel-

sene som norsk ekonomi er blitt utsatt for, nemlig det vi
kan kalle sveaert gunstige utviklingstrekk pa produksjons-
siden i gkonomien. Samtidig som det har styrket inntekte-
ne og produksjonen, har det ogsa gitt en uventet lav infla-
sjon. Men samlet sett ser utviklingen ut til & vaere god i
mange av de landene som har inflasjonsmal. Jeg kan ogsa
nevne at to sma inflasjonsstyringsland, New Zealand og
Island, har spesielle utfordringer nd for tiden. Det blir
spennende & se hvordan de kommer ut av de problematis-
ke ytre forholdene de har.

Nér det gjelder vart mal pa 2,5 pst.: Da det ble satt, til-
svarte det den inflasjonen Norge hadde hatt i de ti forega-
ende drene, altsd pa 1990-tallet, da inflasjonen var 2,5 pst.
Det tilsvarte den gjennomsnittlige inflasjonen som ameri-
kanerne har hatt siden de fikk bukt med den heye infla-
sjonsperioden, og det tilsvarte ogsa det malet for inflasjon
som man hadde i bl.a. Australia og Storbritannia pa den
tiden. Man kan si at dette malet hadde en forankring i
norsk inflasjonshistorie, men ogsa i erfaringen i enkelte
andre land.

Vi har vel nd et mal som ligger litt hayere enn i de fles-
te av de landene du refererte til, men forskjellen er jo ikke
stor. Man kunne i sin tid ha satt det malet til 2 pst., f.eks.,
men nar man har satt det til 2,5 pst., mener vi nok ogsa at
kostnadene ved & endre det er ganske store. I det store og
hele mener vi at dette er et velegnet mél for pengepolitik-
ken.

Tilbake til ditt forste spersmal. Det er riktig at det i de
arene vi har bak oss, er blitt brukt mer penger over stats-
budsjettet enn utgangspunktet om 4 pst. uttak av Petrole-
umsfondet skulle tilsi. N& hadde nok det til & begynne
med sammenheng med at vi fikk et uventet sterkt fall i
skatteinngangen, og ogsd ekninger pa utgiftssiden som
kom relativt bratt pa i 2002—-2003, og som sé ut til & vaere
av strukturell art. Og nar det var utgangspunktet, var det
nok riktig ikke & tilpasse seg raskt til utgangspunktet om
et uttak pd 4 pst. Men det er ganske mye som har endret
seg 1 norsk ekonomi nar vi sammenligner situasjonen i
dag med situasjonen for tre—fire ar tilbake. Da var det nok
ogsa ledige realressurser i skonomien. Det er det knapt
né.

Sa til spersmaélet om hvordan pengene brukes. Na er
det i generelle svar pa spersmal om dette naturlig a ta ut-
gangspunkt i den bruken man har, og i generell kunnskap
om at det som ser ut til & ligge hoyest pa prioriteringslis-
ten 1 budsjettpolitikken, er & bruke penger pd omrader
hvor ogsé virkningen pé sysselsettingen er ganske sterk.
Utbygging av infrastruktur krever mye arbeidskraft og
ressurser, og utbygging av helsevesen og kommunale tje-
nester krever ressurser. Skattelettelser til brede lag av be-
folkningen ma man anta slar ut i heyere privat forbruk. Sa
det er et naturlig utgangspunkt. Det er mulig man kan ten-
ke seg en helt finurlig bruk av pengene som ikke har si
sterke utslag, men da vil det nok maétte ga pa bekostning
av det som i utgangspunktet er de mest prioriterte oppga-
vene, ville jeg tro. Ellers vil jo hvordan man bruker offent-
lige midler, ha betydning for vekstevnen i skonomien pa
lengre sikt. Det er noe annet enn den mer umiddelbare
virkning pé ettersperselen. Men infrastruktur dersom man
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bygger veier der det kjorer biler, og skattelettelser hvis det
fremmer okt arbeidstilbud — ikke alle skattelettelser gjor
det — kan jo ha betydning for produksjonsevnen i gkono-
mien over lang tid, hvis det kombineres med en god stabi-
liseringspolitikk.

Moetelederen: Da var det Jan Tore Sanner, deretter Per
Olaf Lundteigen.

Jan Tore Sanner (H): Takk, leder. Jeg vil ogsa starte
med 4 takke sentralbanksjefen for en bade interessant og
informativ orientering.

I sitt siste svar viste sentralbanksjefen til at inflasjons-
malet og forskriften hadde sin forankring i situasjonen pa
1990-tallet. Sentralbanksjefen var selv i sin orientering
inne pa den utviklingen vi har hatt de siste &r, hvor vi har
hatt stor tilgang pé arbeidskraft fra de nye EU-landene og
i stor grad har importert varer som har en lavere prisstig-
ning.

Mitt forste spersmal er: Har de forhold vi har sett siden
forskriften ble fastsatt, nemlig okt tilgang pa arbeidskraft
og en starre importandel med lav prisstigning, endret ma-
ten forskriften er blitt handtert pa?

Sa til det andre spersmalet, som peker litt mer frem-
over. Sentralbanksjefen var selv inne pa at vi na er inne i
en normalisering, ved at det er mindre tilgang pa ny ar-
beidskraft, og vi er inne i en heykonjunktur. Tilsier det at
finanspolitikken ber vere strammere, med andre ord at
man i tiden fremover for & unngé at finanspolitikken skal
oke presset pa renten, ber bruke mindre enn det hand-
lingsregelen skulle tilsi?

Svein Gjedrem: Nér det gjelder den utvikling vi har
hatt fra 2001 og fram til né, har den veert preget av det du
nevnte, en god tilgang pa arbeidskraft, ganske store effek-
tivitetsokninger, ikke minst i vare tjenesteytende neerin-
ger, og lave importpriser. Vi hadde et svaert kraftig utslag
i importprisene da Kina ble medlem av WTO, og en sterk
vridning i importandelene, og vi har hatt en fase med god
produktivitetsvekst. Fall i sykefravaeret hadde vi, og det
har vert god tilgang pa svensk og polsk arbeidskraft. Alt
dette var det vi kan kalle en positiv forstyrrelse pa produk-
sjonssiden i norsk ekonomi. Det drev pé kort sikt inflasjo-
nen ned, men dette fallet i inflasjonen gikk sammen med
en periode med god vekst i skonomien. Vi ville ha reagert
annerledes pa et slikt fall i inflasjonen hvis det ene og ale-
ne var drevet fra ettersporselssiden i gkonomien og var
knyttet til nedgangstider i ekonomien. Da ville vi ha mat-
tet g& enda lenger ned pa renten, holdt renten enda lavere
lenger. N& mener vi at vi har kunnet bruke tid pé a fa in-
flasjonen opp igjen fordi det underliggende realokono-
miske 1 norsk skonomi har utviklet seg s gunstig som det
har.

Pa den maten har typen av forstyrrelser og sjokk betyd-
ning for hvordan vi innretter renten. At vi blir utsatt for
slike positive forstyrrelser eller sjokk, ber ikke foranledi-
ge en endring i selve malet for pengepolitikken. Men vi
ma ta hensyn til det i gjennomferingen av pengepolitik-
ken.

Men selv om det er god tilgang pa arbeidskraft utenfra,
og selv om det er en god utvikling i effektiviteten i gko-
nomien, ser vi na at arbeidsledigheten faller markert. Slik
det kommer til uttrykk i arbeidsmarkedet gjennom vekst i
sysselsettingen og fall i arbeidsledigheten, er det na en
storre grad av ressursknapphet i gkonomien. Det er ogsa
slik at den flyten inn i trygd som vi na har, er sterkere, som
nevnt, enn det vi kan hépe & fi inn av ytterligere arbeids-
kraft fra Sverige, Polen og de baltiske landene. Nettovirk-
ningen av de to faktorene — altsa flyt inn i trygd og tilgang
pa arbeidskraft fra andre land — er né antakelig negativ.

Samlet sett m& den ekonomiske politikken, som jeg
ogsa nevnte, i storre grad vektlegge at vi har knapphet pa
ressurser. Jeg ser det ikke som var oppgave & gi konkrete
rdd om budsjettpolitikken i drene framover. Men samlet
sett er det ikke rom for & stimulere den samlede kapasi-
tetsutnytting i skonomien vesentlig utover det nivéet vi
har i dag.

Motelederen: Da var det Per Olaf Lundteigen.

Per Olaf Lundteigen (Sp): Jeg takker sentralbanksje-
fen for virkelighetsforstaelsen.

Jeg merket meg at sentralbanksjefen gav et veldig kon-
tant svar pa spersmélet om konsekvenser for finanspoli-
tikken dersom en okte statens utgifter med 20-30 mil-
liarder kr. Det ville ha en umiddelbar virkning i form av
hoyere rentenivé og heyere kronekurs.

Kunne du faglig utdype det i forhold til nivaet 20-30
milliarder? Kunne du utdype det ogsé i forhold til virknin-
gen i norsk ekonomi, 1 forholdet mellom privat og offent-
lig? Da tenker jeg i relasjon til investeringer. Er det en til-
svarende virkning pa norsk ekonomi hvis private investe-
ringer eker 20-30 milliarder, som hvis statens investerin-
ger oker 20-30 milliarder — i relasjon til oljeaktivitet og
forskjellige prosjekter som vi kjenner godt til? Kunne du
ogsa utdype nivdendringene som vi her snakker om, og
prosess og ansvarsfordeling?

Nar jeg sper, er det fordi svaret var s umiddelbart og
kontant, sa det virket som om dette var svert neye avklart.
Da regner jeg med et presist og noye svar.

Svein Gjedrem: Mitt svar pa det spersmalet du refe-
rerte til, har utgangspunkt i en vurdering av den isolerte
virkningen av en slik endring i den ekonomiske politik-
ken. Da ville det generelle svaret vere at gkt bruk av pen-
ger driver kronekursen opp, og det driver renten opp pa
kort og mellomlang sikt. Men etter hvert som den sterkere
kronekursen bidrar til at konkurranseutsatt neeringsliv
bygges ned og ressurser blir frigjort, vil renten igjen til-
passe seg et internasjonalt renteniva. Man kan vel vaere re-
lativt trygg pé retningen pa disse virkningene nar utgangs-
punktet er at vi har en s hoy ressursutnyttelse i ekonomi-
en som vi har.

Forholdet mellom investeringer og forbruk: Der er det
slik at vi m4 anta at i alle fall mange av investeringene, alt-
sé investeringer i neringslivet og kanskje ogsa i noen ut-
strekning offentlige investeringer, bidrar til 4 eke produk-
sjonskapasiteten i gkonomien. Investeringer har en annen
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virkning langs en tidsdimensjon enn det ekt forbruk har,
enten det er offentlig forbruk eller privat forbruk. Men
den umiddelbare ettersperselsvirkningen av en krone in-
vestert kan ogsa vare betydelig, sammenlignet med den
ekstra ettersparselsvirkningen av en krone konsumert.

I stabiliseringspolitikken behaver det ikke ha sa ulik
virkning. Men investeringer kan, hvis de er vellykte, oke
produksjonskapasiteten pa lengre sikt.

Motelederen: Neste er Lars Sponheim.

Lars Sponheim (V): Takk til sentralbanksjefen for en
interessant innledning.

Sentralt i mye av innledningen har refleksjonene veert
rundt at vi har en god kapasitetsutnytting, bedriftene gar
mot sine kapasitetsskranker, osv. Samtidig er det vel kan-
skje grunnlag for & se utviklingen i norsk skonomi de siste
arene i retning av at noe er i ferd med & skje ogsa med ka-
pasitetsgrensene i gkonomien, og at det kanskje ikke er en
sd kontrollerbar utvikling i den sterrelsen som det har
veert tidligere. Kan sentralbanksjefen komme med noen
refleksjoner nar det gjelder skonomiens evne til 4 tale gkt
etterspersel, og eventuelt om vi politikere og samfunnet
for gvrig burde vart mer opptatt av hvordan vi kan oke ka-
pasitetsgrensene for ekonomien? Sentralt i dette er bl.a.
sporsmaélet om gkt tilgang pa arbeidskraft utenfra, som
heller ikke er noen gitt sterrelse. Det gar an & gjore seg at-
traktiv, for a si det litt enkelt.

Det andre spersmaélet mitt er knyttet til det som sentral-
banksjefen nevnte i sin innledning om industrikonjunktu-
rene, hvor det ble referert til midt pa 1990-tallet, hvor vi
hadde hey industrikonjunktur som var drevet av bedret
konkurranseevne. N4 er vi ogsé inne i en hgy industrikon-
junktur, men den er drevet av mer flaks — haye priser pa
omtrent alt som er ute. La det i dette en liten advarsel om
at vi bruker disse gode tidene ganske dérlig, eller i hvert
fall for dérlig? Ytre forhold kan fort endre seg, mens vi
ikke gjor hjemmeleksen i hverdagen godt nok. L4 det i det
en liten advarsel 1 forhold til den situasjonen vi né er inne
i? Jeg oppfattet det i hvert fall slik.

Det tredje spersmalet gér pa boligpriser og boliginves-
teringsutvikling, samtidig som sentralbanksjefen tydelig
varsler at vi far en forsiktig gradvis ekning i renten fram-
over. Ser sentralbanksjefen grupper i vart samfunn — even-
tuelt omrdder — som han er urolig for pd bakgrunn av ekte
boliginvesteringer og en stigende rente framover, og som
han vil bruke denne anledningen til & rette en liten advar-
sel mot?

Det siste spersmalet mitt er knyttet til det forholdet
som sentralbanksjefen nevnte nar det gjelder sykefraveer.
Det er riktig at vi fra 2004 og framover — og jeg satt jo i
den forrige regjeringen da — kladde oss litt i hodet over at
ikke arbeidsledigheten falt mer enn den gjorde. Den burde
gjort det, men gjorde ikke det. Forklaringen kom tydelige-
re fram ved at det var et fallende sykefraveer, og det repre-
senterte en forlesning av sysselsettingen i seg selv. Na har
vi plutselig ved revidert i &r kommet til et punkt hvor sy-
kefravaeret stiger igjen. Hvis den samme mekanismen er
der fortsatt, er det okte sykefraveeret med pa & jage ar-

beidsledigheten nedover. Har sentralbanksjefen gjort seg
noen tanker om hva drsaken kan vere til at utviklingen i
sykefravaeret nd har snudd og synes & eke igjen, og det
ogsa er kraft i gkningen?

Svein Gjedrem: Kapasitetsgrensene flyttes hele ti-
den. Vi har en vekst i effektiviteten i gkonomien, vi har til-
gang pa arbeidskraft fra andre land, og vi har tilgang pa til
dels billige importvarer. Alle de faktorene bidrar til at
norsk gkonomi har télt en heyere vekst enn det man kan-
skje 1 utgangspunktet skulle tro. Men like fullt er det me-
ningsfullt & snakke om kapasitetsgrenser. Det er menings-
fullt & snakke om mangel pa arbeidskraft, og det er me-
ningsfullt & snakke om mangel pé ingenierer i norsk gko-
nomi i dag. Det er meningsfullt & snakke om knapphet pa
arbeidsledere i anleggsbransjen, liten tilgang pa fagperso-
ner i deler av helsevesenet og knyttet til barnehageutbyg-
ging, liten tilgang pa ekonomer til konsulentbransjen, li-
ten tilgang pa folk i forhold til ettersperselen til revisjons-
bransjen, osv. Vi meter nok kapasitetsgrenser, men det er
riktig — som du er inne pa — at politikken og teknologien
kan gjere mye for & forskyve kapasitetsgrensene. Men det
fjerner ikke behovet for & ha en bevisst stabiliseringspoli-
tikk.

Jeg tror nok delvis den utviklingen vi har i kostnadsni-
véet, har sammenheng med kronekursutviklingen, som
virker som en automatisk stabilisator nar bytteforholdet
endrer seg sterkt. Vi ville ikke hatt s& hoyt kostnadsniva
hvis eksportprisene og eksportmarkedene ikke hadde vert
sd gunstige som de er. Den flytende valutakursen virker
pa kort og mellomlang sikt som en stabilisator. Nér utvik-
lingen i bytteforholdet snur, ma man ogsa regne med at
valutakursen vil svekkes isolert sett som folge av det og
styrke konkurranseevnen til industrien. Men det ligger
selvsagt alltid en fare i lenns- og kostnadsutviklingen,
som ogsé kan gi en svekkelse av industrien. P4 mellom-
lang og lang sikt ligger det en utfordring i at vi bruker mye
oljeinntekter, og at det forer til en trendmessig nedbyg-
ging av industrien. Det er alltid en risiko for at vi gér for
langt i & bygge den ned. Det vil da vere tyngre & bygge
den opp igjen og kanskje kreve en periode — nér det matte
bli behov for det, om 10, 20 eller 30 &r — med ganske lav
aktivitet i norsk gkonomi, for & bedre vilkarene igjen for
industrien.

Hvis man ser pd vare lantakere, er gjelden som andel
av disponibel inntekt né oppe i 180 pst. pa husholdnings-
sektoren samlet. Den var 160 pst. i 1990. Det er en for-
skjell i sammensetningen. I 1990 var det svert mange
med hey inntekt som hadde svert hoy gjeld. Det hadde
sammenheng med det skattesystemet som man hadde den
gangen. Na er det flere i midlere og litt lavere inntekts-
grupper som har ganske hoy gjeld. Ser vi pé rentebelast-
ningen, renteutgiftene etter skatt som andel av disponibel
inntekt, var den oppe i 10 pst. i 1990. Na er den pa 4 pst.
— det er altsa hoyere gjeld, med mye lavere renteniva, som
andel av inntekt. Men med de prognosene vi har, vil den
rentebelastningen kanskje kunne gke opp til 7-8 pst. i lo-
pet av de neste tre—fire drene — altsa bli ganske mye hoy-
ere — fordi gjelden oker fortsatt som andel av inntekt, og
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fordi rentenivaet trolig vil normalisere seg nar vi ser fram-
over.

Hvis en ser husholdningssektoren under ett, sa kan en
ikke bare se pa gjeldssiden, en mé& ha med fordringssiden
ogsd. Og husholdningene har vesentlig mer finansielle
fordringer — husholdningene samlet — enn det de hadde
som andel av inntekt i 1990. Og verdien av boligkapitalen
er mye storre enn den var den gangen. Derfor vil vi anta
at en gradvis gkning av renten vil husholdningene samlet
kunne tilpasse seg pa en grei mate.

Ser vi pa de gruppene som kanskje har den verste stil-
lingen, sé vil det veere — skal vi si — 15 pst., litt i underkant
av det kanskje, av husholdningene som har frie inntekter
utover det & opprettholde et rimelig minsteniva pa for-
bruk, og det & betjene renter og avdrag, frie inntekter som
ligger rundt null eller p& den negative siden. Det kan vare
husholdninger som bruker av sin fordringskapital, eller
det kan veere husholdninger i en etableringsfase, hvor det
ogsa kan vare overforinger mellom generasjoner inne i
bildet, men kall det 15 pst. som ligger i et sdnt omréade.
Ikke minst for denne gruppen, men ogsa for store grupper,
vil virkningene av markerte rentegkninger vacre ganske
mye annerledes nd enn det de var bare for fa ar tilbake.
Markerte, uventede rentegkninger vil kunne vare rene is-
bad for store deler av husholdningssektoren.

Motelederen: Si er det Reidar Sandal, deretter Hans
Olav Syversen.

Reidar Sandal (A) : Takk, leiar!

I den grundige utgreiinga som sentralbanksjefen gav,
kommenterte han i den siste delen renteutviklinga, som
0g var noko av det han knytte kommentarar til i sitt siste
svar. Eg vil gjerne stanse litt ved rentepolitikken.

I den utgreiinga som nettopp er gitt, har sentralbank-
sjefen gitt ein renteprognose, serleg knytt til ei hovudba-
ne. Men eg merka meg at han der 0g skisserte ei vifte med
betydeleg spenn mellom maksimums- og minimumsver-
diar. Sa vidt eg kan sja, er det for neste ar da eit spenn
maksimalt pa 2—4,5 pst., og eit spenn pa ca. 1 pst. pa det
lagaste spennet.

Eg vil gjerne utfordre sentralbanksjefen til & knyte
nokre narare kommentarar til renteutviklinga, slik han ser
ho for seg, og gjerne dg knyte nokre neerare kommentarar
til kva som er den mest sannsynlege prognosen for dei ara
som ligg naerast framfor oss.

Det andre eg gjerne vil setje sekjelyset pé, er renteut-
viklinga i landet vart sett i relasjon til renteutviklinga i
andre land, som 0g var eit av sentralbanksjefen sine tema.
Spersmalet mitt i den samanhengen er som folgjer: Kan vi
rekne med stor grad av parallellitet mellom renteutviklin-
ga i Noreg sett i relasjon til renteutviklinga i andre land?

Takk!

Svein Gjedrem: Ja, det er riktig at det er stor usikker-
het knyttet til den ekonomiske utviklingen, og dermed
ogsa til hvordan renten vil utvikle seg. Vi har ogsa opp-
levd, hvis vi ser tilbake i tid, at det kan skje uventede ting
bade i verdensekonomien og i var innenlandske ekonomi

som gir en rente som avviker kanskje mye fra det bade vi
og akterer i markedene har sett for oss. Renteutviklingen
her hjemme vil jo ogsa avhenge av renteutviklingen i and-
re land, fordi forskjellen mellom vér rente og de interna-
sjonale rentene pavirker kronekursen og dermed prisstig-
ningen og utviklingen i produksjon og sysselsetting. S&
den internasjonale renteutviklingen er viktig for var ren-
teutvikling, men det er bare et av de forholdene vi ser pa.
Var rente vil jo ogsa avhenge av forhold i den innenland-
ske gkonomien.

Vi har i den siste inflasjonsrapporten, og i de senere in-
flasjonsrapportene, tegnet litt ulike baner for renteutvik-
lingen, basert pa forskjellige forutsetninger. Det som jo
kan fa renten til & holde seg lav, kan vere at effektiviteten
i skonomien fortsetter a vokse mye, at vi skulle fa en ny
runde med sterk tilgang av arbeidskraft utenfra, eller at
det kommer ytterligere vridninger i var import, eller at det
blir lav prisstigning i Asia, som jo etter hvert har blitt det
viktigste markedet vi importerer fra. Her kan man tenke
seg forlep som vil pavirke véar renteutvikling. Selvsagt
ogsa: Dersom de internasjonale konjunkturene skulle snu
til det verre og rentene bli satt ned i andre land, sé vil det
ogsa ha betydning for var rente. S& det var pa den ene si-
den.

Pé den andre siden har det jo gétt ganske raskt nd med
en tilstramming i arbeidsmarkedet. I det kan det ligge en
risiko for at vi igjen far en klart tiltakende lonnsutvikling,
som vil kunne vare en faktor som driver rentene raskere
opp enn det vi har bygd pa.

Jeg provde her & svare pa begge spersmalene. Var ren-
te vil avhenge av den internasjonale renteutviklingen,
men det er bare én av mange faktorer. De prognosene vi
har for var renteutvikling, gdr mye i takt med renteutvik-
lingen hos vare handelspartnere.

Det var ett spersmal Sponheim stilte som jeg gikk litt
forbi 1 mitt forrige svar — hvis jeg kunne fa lov, leder, &
kommentere det — det gjelder utviklingen i sykefraveret.
Sykefravearet falt jo kraftig hasten 2004 og inn i 2005,
og ut fra utviklingen er det vel mye som tyder pa at det
var innstrammingen i legenes praksis nar det gjelder sy-
kemeldingsskriving, som slo ut i sykefraveret, og de
tendensene som n4 er, reflekterer vel at den effekten er i
ferd med & ebbe ut. Det har ogsa historisk vert en viss
samvariasjon med konjunkturene og sykefravaret, en
tendens til at sykefravaret har okt i gode tider og falt i
darlige tider i arbeidsmarkedet, altsa at folk holder seg
pa jobb nar det er darlige tider, men at sykefravaret gker
nér det er gode tider. Det er for gvrig ogsé en bemerkel-
sesverdig forskjell mellom regionene i sykefraveret. I
det fylket hvor sykefraveret er lavest, Rogaland, ligger
sykefravaeret 1-1 1/2 pst. lavere enn landsgjennomsnit-
tet, og den forskjellen betyr 30 000 personer omregnet
pa landsbasis.

Lars Sponheim (V): Det kan ogsa vere gode gener i
Rogaland.

Motelederen: Hans Olav Syversen er den neste, deret-
ter Gjermund Hageszter.
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Hans Olav Syversen (KrF): Ja, sentralbanksjefen
ville jo ikke gi sa mye rdd nér det gjaldt handlingsregel
osv, men jeg synes det er vanskelig a tolke sentralbanksje-
fen p& noen annen mate — s& far han velge om han vil
kommentere det eller ikke — enn at vi nd ber se pa den de-
len av regelen som sier at i gode tider ber man helst bruke
mindre enn de 4 pst. som er satt opp som en mal. Men det
far vi here om du vil kommentere.

Sa har du i innledningen snakket om flere faktorer som
peker i retning av at prisstigningen vil tilta. Du nevnte ka-
pasitetsutnyttingen i var egen ekonomi, tilstrammingen i
arbeidsmarkedet og ekningen i energi- og ravarepriser.
Kunne du vekte disse faktorene i forhold til hva som vil pa-
virke inflasjonen sterkest? Og etter at vi hadde gleden av &
here din drsmetetale, har vel kronekursen styrket seg 3—4
pst., antakelig. Er det noen andre forhold enn ravarepriser
som er grunnlag for den styrkingen, etter din vurdering?

Og til slutt dette med tilgang pa arbeidskraft. Jeg falger
deg absolutt nar du snakker om Sverige. Men du sier ogsa
at man kanskje ma regne med utterking nar det gjelder til-
gang pd mennesker fra Polen og Baltikum. Fra annet hold
far vi vel heller den beskjeden at sapass gode forhold som
det er for arbeidere i dette landet, er det mer som ringer i
vann at man faktisk prefererer Norge som et land 4 kom-
me til og arbeide i, fordi dette brer seg i miljoene. Men jeg
kunne tenke meg & here hvilke vurderinger du har nér du
da sier at vi nd gar mot en utterking i forhold til tilgangen
fra disse landene.

Svein Gjedrem: Ja, i retningslinjene for finanspolitik-
ken er det jo generelt uttalt at man skal ta heyde for ver
og foreforhold. Ellers, nar det gjelder tilgangen pé ar-
beidskraft fra andre land, kan det se ut pa statistikken
—selv om statistikken neppe er fullgod — som at tilgangen
av arbeidskraft fra Sverige har flatet litt ut. Det er mange
svensker som arbeider i Norge, men antallet oker kanskje
ikke sa mye lenger. Nar det gjelder Baltikum, vokser gko-
nomien veldig sterkt. Estland ligger pa en vekstrate pa
10 pst. Det er veldig haye vekstrater i de to andre baltiske
landene ogsa, og de trenger jo arbeidskraft for & opprett-
holde den type vekstrate som de har. Og inntektsnivaet,
selv om det fortsatt er lavt sammenliknet med et euro-
peisk gjennomsnitt, gker jo veldig sterkt sammenliknet
med et europeisk gjennomsnitt. Sa det er sterke realegko-
nomiske krefter der som kan bidra til lavere tilgang. Om
den polske arbeidskraften er det jo sterk konkurranse i Eu-
ropa. Irland og Storbritannia nevnte jeg, og det er mulig at
enkelte land i Europa etter hvert fir mindre hindre for ar-
beidsinnvandring enn det vi har. Det er ogsa ganske god
vekst 1 polsk naringsliv. Na skal det her ogsa sies at mens
mange polakker reiser til land lenger vest for a ta jobb, er
det ogsa et betydelig innsig til polsk ekonomi bl.a. fra
Ukraina som veier noe opp for det de mister i form av
polsk arbeidskraft som reiser til Skandinavia og andre
europeiske land. Men nér det gjelder den samlede virk-
ningen, tror jeg man mé veare forberedt péd at tilgangen
ikke blir fullt s& god som det den har veert, og enda vikti-
gere, som nevnt, for arbeidsmarkedet er dette at flyten inn
i trygd har snudd sa markert.

Kronekursen svekket seg rundt arsskiftet og holdt seg
noe svakere en tid. Den steg gjennom hele fjoraret fram til
november, svekket seg sa en del rundt arsskiftet, og sa har
den steget noe i det siste. Dette har nok ikke sammenheng
med renteutviklingen, for forventninger til forskjellen
mellom vér rente og internasjonalt renteniva har ikke end-
ret seg veldig mye i denne perioden. Sé for & forsta disse
svingningene: Det kan vare mer sesongmessige forhold,
og i det siste sd kan de haye oljeprisene og de gunstige vil-
kérene for var eksportnaring vere én av de faktorene som
kan ha bidratt. Na er det ikke alltid like lett & forsta den
kortsiktige utviklingen i valutakursen, si jeg skal heller
ikke prove & overforklare de mer kortsiktige svingningene
vi har.

Nér vi ser pa prisutviklingen framover, tror vi som
nevnt at prisstigningen vil ta seg opp, at den hovedfaktor
som ligger bak, vil vaere at kapasitetsutnyttelsen i norsk
okonomi har vart ekende, at det vil gi rom for narings-
drivende til 4 ta ut noe heyere prismarginer enn det de el-
lers ville ha tort, og en tiltakende lennsvekst fra den lave
lennsstigningstakten vi hadde i fjor. Det kan ogsé veare
enkelte tendenser til at prisstigningen tar seg opp i andre
land, og der bidrar jo ravarepriser ganske markert.

Mpgtelederen: Takk for det. Da er det Gjermund Hage-
sater. Deretter Svein Flatten.

Gjermund Hageszeter (FrP): Takk for det, leiar.

Forst vil eg takke sentralbanksjefen for ein veldig
grundig og god presentasjon av gjennomferinga av pen-
gepolitikken. Sentralbanksjefen peikte bade i innleiinga
og som svar pa spersmal frd Sponheim pa hushaldninga-
nes gjeldsvekst dei siste &ra, og han har ogsa vore inne pa
dette med bustadprisutviklinga. No er det ganske sikkert
ein veldig ner samanheng mellom desse to sterrelsane,
for det er vel veldig fa ting som paverkar den private hus-
haldningsekonomien sa sterkt som nettopp bustadprisut-
viklinga. Og bustadprisane har jo hatt ein eventyrleg vekst
no sidan 1994, da ein prisoppgang slo inn og erstatta eit
dramatisk prisfall sidan 1988.

Det som eg har litt problem med & finne rasjonelle
grunnar for, er det faktum at bustadprisutviklinga ikkje er
ein del av KPI. Om prisane gér opp eller ned, vil ikkje det
direkte paverke konsumprisindeksen. Det vil medfere at i
periodar med sterk prisstigning sé vil det gi eit anna utslag
enn om bustadprisindeksen hadde vore inne i KPI.

For ein periode som eg trur er ganske representativ for
den utviklinga vi har hatt dei siste dra — frd juni 2003 til
juni 2004 — hadde vi ein prisvekst pa 1,3 pst. Statistisk
sentralbyra har rekna ut at dersom bustadprisane hadde
inngatt i staden for husleiga, slik det er no, ville vi hatt ein
prisvekst pa 3,3 pst., altsd 2 pst. hogare enn den faktiske
prisstigninga.

Da er det grunnlag for & konkludere med at vi antake-
leg i periodar med heg prisstigning pé bustader ville hatt
ei noko hegare rente, mens vi i periodar med fallande bu-
stadprisar ville hatt ei noko lagare rente enn slik som kon-
sumprisindeksen er samansett no. No er det klart at vi
ogsa forstar at dette ikkje er noko ein kan gjere over natta.
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Det har & gjere med foreseielegheit nar det gjeld prisut-
viklinga og slike ting og konsumprisindeksens saman-
setjing, slik at dersom ein skal endre dette, ma ein sann-
synlegvis velje ein periode kor vi er i ein neytral situasjon,
der bustadprisar og leigeprisar utviklar seg nokolunde
likt.

Men no konstaterer eg ogsa at EU vurderer dette — dei
har eit arbeid der dei jobbar for at prisindeksen for eigar-
bustader skal inn i KPI.

Eg har tre spersmal. Det forste er: Er sentralbanksjefen
einig 1 at dersom bustadprisindeksen hadde vore inne i
KPI, ville det ha bidrege til & stabilisere bustadprisutvik-
linga, nemleg dempe prisoppgangen og ogsa dempe ein
prisnedgang? Det er det forste spersmalet.

Det andre spersmalet mitt er: Dersom EU finn ut at dei
vil inkludere ein prisindeks for eigarbustader i KPI, vil det
ogsa fore til at Noreg ber vurdere a gjere det same?

Og det siste sparsmalet: Ser sentralbanksjefen nokon
gode grunnar for at eigedomsprisindeksen ikkje skal inn i
KPI? Takk.

Svein Gjedrem: Konsumprisindeksen er ment & fange
opp prisutviklingen pa en strom av varer og tjenester. S&
det er den tjenesten boligen gir — den var jo en gang i tiden
ogsa skattegrunnlag — som konsumprisindeksen skal fan-
ge opp. Selve boligprisen er mer a ligne med prisen pa en
formuesgjenstand, mer & sammenligne med en aksjekurs
eller en obligasjonskurs. Sa det er to forskjellige ting. Det
er altsd utviklingen i prisen pa de tjenestene boligen yter,
som eventuelt skal vaere inne i en konsumprisindeks. Det
er ogsa det EU vurderer, for de har helt utelatt husleie-
komponenten i sitt mél pé inflasjonen. S& det som vurde-
res 1 EU, er vel & endre konsumprisen mer i retning av den
maéten vi maler den pa, hvor husleie skal vare ivaretatt.

Na er det nok slik at hvis vi hadde sett pa en sterrelse i
pengepolitikken som utvikler seg sterkt, og lagt mer vekt
pa den, ville vi hatt et hoyere renteniva og en svakere ut-
vikling i akkurat den sterrelsen vi da la mer vekt pa. S det
er nok slik at hadde vi prevd a styre eller pavirke boligpri-
sene ut fra en eller annen forestilling om normalt bolig-
prisnivé, kunne vi ha dempet utviklingen i slike priser
—men ikke uten at det ville hatt andre virkninger pa kro-
nekurs og pa den faktiske konsumprisutviklingen. S& vi
ville hatt en mye sterkere krone og en mye lavere vekst i
konsumprisene hvis vi hadde prevd & styre eller dempe
veksten i boligprisene.

Jeg hadde, leder, lyst til & prove & forklare sammenhen-
gen mellom husleie og boligpris litt neermere, hvis jeg far
veaere sé dristig & tegne og fortelle litt ...

Mpgtelederen: Det ma du gjere et forsek pa. Vear sa
god.

Svein Gjedrem: Jeg far prove og se hvordan dette kan
ga. Vi tenker oss at det er en likevekt mellom et leiemar-
ked og et eiermarked — og det er en naturlig forutsetning
4 ha som utgangspunkt — og at husleien i et leiemarked re-
flekterer det det koster & ha en egen bolig. Hvis vi prever
oss med det som et utgangspunkt, har du: Husleie skal

veere lik kostnaden ved egen bolig. Og hva er kostnaden
ved egen bolig? Jo, det er boligpris. Du har kjept en bolig,
og sa har du en kostnad pa den. En viktig komponent er
renten. Realrente etter skatt kan du tenke pa det som, og
et mer langsiktig perspektiv pa realrenten. S& er det to
andre komponenter som inngér. Den ene er slitet pa boli-
gen. Og sa vil forventninger om en prisvekst pa boligen
vaere en gevinst, sd det ma man trekke fra.

Hvis vi nd gar ett skritt videre og tar en forenklet for-
utsetning og sier at dette kapitalslitet, som pa en normal
bolig kanskje er pa et par prosent, er lik den forventede
prisstigning pa boligen — bare for tankens skyld — et par
prosent, sd kan vi sette en strek over det tillegget, og da
finner vi at husleien er lik boligprisen multiplisert med
realrenten etter skatt. Hvis vi forenkler den ligningen litt,
far vi at boligpris dividert pa husleie = 1 dividert pa renten
etter skatt — og tenk pa det som en langsiktig rente.

Na vil vi kunne forvente en parallell utvikling av bolig-
pris og husleie, av kostnaden ved det, dersom forventnin-
gen om den langsiktige renten er stabil. Men boligpris og
husleie vil utvikle seg ulikt hvis forventningen om den
langsiktige realrenten ikke er stabil, hvis den endrer seg.
Huvis vi ser over de siste fire—fem éarene — og jeg viste det
i en figur over den ngytrale realrenten — har antagelig for-
ventningen om hva som er en ngytral realrente, falt kan-
skje med 1 1/2-2 pst. i den perioden som du var inne pa,
fra midten av 1990-tallet, 1996, 1997, 1998. Det skyldes
antagelig at forventningene om framtidig inflasjon i var
okonomi og i verdensegkonomien har blitt mye mer stabil,
slik at paslaget pa realrenten for & ta hensyn til uventede
ting pé inflasjonssiden er blitt mindre, og at vi er inne i en
periode med usedvanlig god tilgang pa sparemidler fra de
asiatiske landene og fra de oljeproduserende landene som
har drevet rentenivaet ned. Faktisk er det slik at endringen
i forholdet mellom disse to prisene, altsd boligprisen, si-
den andre halvdel av 1990-tallet har fordoblet seg i for-
hold til husleieutviklingen i konsumprisindeksen. Men
antakelig kan mellom 50 og 70 pst. av den utviklingen
forklares eller ha sammenheng med at forventet niva pa
realrenten har falt.

Motelederen: Takk for det — det var dagens pedago-
giske bidrag.

Jeg gjor det na slik at jeg samler de tre gjenstdende
spearsmélene og fir et samlet svar p4 dem. Da er det forst
Svein Flatten, deretter Rolf Terje Klungland. Du samler
altsa da opp spersmalene til et felles svar, Gjedrem.

Svein Flatten (H): Takk leder, og takk for en informa-
tiv innledning fra sentralbanksjefen.

Kurven over fallet i ledigheten og ekningen i sysselset-
tingen er jo sterk, og jeg oppfatter at sentralbanksjefen har
en viss bekymring for lennsveksten. Siden dette har kom-
met sé raskt, har vi vel neppe sett noe sarlig utslag i de
sentrale lennsoppgjerene. Kanskje kommer det mer i de
lokale, slik ogsé sentralbanksjefen sier.

Vil en uventet, eller i hvert fall en sterkere, lonnsek-
ning i de nermeste manedene gjore at Norges Bank vil
vurdere disse lonnsekningene isolert som et bidrag til &
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endre den maten de ser renten skal ekes pa fremover? Alt-
sa: Hvis man ser en relativt sterk lennsekning, vil man ga
vekk fra & si sma, ikke hyppige, skritt og kanskje over i
noe sterkere, altsa for man ser noe prispress, men i vurde-
ringen av lennspresset i seg selv?

Rolf Terje Klungland (A): Jo eldre en blir, jo mer ser
en kanskje at historien gjentar seg. Og det gér bra i Norge
nd, faktisk sé bra at vi nok kan hevde at nd gar alt s meget
bedre.

Etter den toppen vi hadde, opplevde vi et krakk, og at
hovedverten reiste fra oppvasken. Jeg lurer pa om sentral-
banksjefen ser at Norge kan sté i fare for igjen & oppleve
det krakket vi hadde pa 1980-tallet, og, eventuelt, hva er
det som hindrer eller kan hindre et slikt krakk?

Jeg registrerer ogsé at du la fram plansjer som viste en
storre vekst 1 Fastlands-Norge, altsd utenom oljen. Det er
veldig positivt. Samtidig foler jeg behov for & bore litt i
det som Per Olaf Lundteigen var inne pa med to eksem-
pler. Hvis vi bruker 20-30 milliarder kr mer pa statsbud-
sjettet, sier du at det slér direkte inn pa renten, men hvis
Statoil gjer det, har det ingen virkning. Det var det ene ek-
semplet. Det andre eksemplet er at i Vest-Agder er det lagt
ned to lokale sykehus pa grunn av den ekonomiske situa-
sjonen. N4 er det private investorer som vil bygge ett stort
sykehus, med sterre kapasitet enn de to som er blitt lagt
ned, uten at det blir hevdet at det far utslag pa renten. Jeg
lurte pa om du kunne forklare dette litt.

Kan du ogsé si noe om rentenivéet i Norge og interna-
sjonalt na som det stadig blir mer og mer fri flyt av kapital
mellom landene. Hvor stor mulighet har Norge til & fore
en egen finanspolitikk i forhold til andre land?

Moetelederen: Da avslutter Christian Tybring-Gjedde
spersmélsrunden.

Christian Tybring-Gjedde (FrP): Takk for det, le-
der.

Jeg har tre raske speorsmal. Ifslge Finansnaringens
Hovedorganisasjon ble det i 2005 lant ut fra bankene
100 milliarder kr mer enn estimert. Det var selvfolgelig
i hovedsak til boliger, men en del av disse pengene gér
ogsa til generelt forbruk, bl.a. innbo og slike ting. Hvis
vi antar — bare for 4 ta et tall — at av 20-30 milliarder kr
mer som ble bruk pa disse tingene, s& var det altsd 20—
30 milliarder kr mer enn estimatet for utlan fra bankene
som ble brukt til privat forbruk i 2005, altsa de tallster-
relsene som Lundteigen bl.a. var inne pé. Det skapte in-
gen inflasjon og intet press i skonomien. Men sd har vi
hert antydningen om at hvis man bruker noe mer fra po-
litikersiden, fra offentlig side, sa har det katastrofale fol-
ger og industri ma nedlegges osv. Hva er sentralbanksje-
fens syn pa det?

Det andre spersmalet mitt gjelder arbeidsinnvandring.
Arbeidsdirekter Yngvar Asholt advarte mot ytterligere ar-
beidsinnvandring eller innvandring generelt fordi kostna-
dene ved innvandringen var sterre enn det man far ut av
en enkelt arbeidskraft i markedet. Det var ogsé sentral-
banksjefen inne pa. Jeg lurte pd om du deler arbeidsdirek-

tarens syn pa dette, og om du ogsé vil advare mot arbeids-
innvandring/innvandring? Det er vel ikke slik at visse inn-
vandrere skal arbeide og andre ikke skal?

Det tredje spersmélet gjelder nervesiteten i aksjemar-
kedet. Den siste uken har bersen falt 15 pst. Da jeg gikk
inn her i dag, hadde bersen gatt ned ytterligere 1,5 pst. Ser
sentralbanksjefen med bekymring pa utviklingen pa ber-
sen? Og hvilke konsekvenser kan den eventuelt fa for
norsk gkonomi generelt?

Metelederen: Da svarer Gjedrem samlet pa speors-
malene fra disse tre.

Svein Gjedrem: Til Svein Flatten: Arbeidsmarkedet
er blitt strammere, og som ventet ser det ut til at lonnsvek-
sten 1 innevaerende ar blir sterkere enn i fjor. Men vi har
ikke holdepunkter i dag for at lennsveksten blir sterkere
enn vi har trodd pa tidligere. Vi har regnet med en lonns-
kostnadsvekst pa 3 3/4—4 pst., avhengig av om man tar
hensyn til kostnadene ved gkte pensjoner. Vi har ikke hol-
depunkter fram til i dag for at lennsveksten blir sterkere
enn det vi har bygd pa.

Generelt ligger det en risiko i offentlig sektor. Det er
sterk inntektsekning i kommunesektoren og i andre of-
fentlige virksomheter. Erfaringsmessig er det da en risiko
for at lennskostnadsveksten der kan bli sterkere. Det kan
igjen spille over pa lennsveksten ute i bygd og by, hvor
lonningene i offentlig sektor kanskje kan vere ledende
enkelte steder. Men s langt er det ikke noen klare tegn pa
at lennsveksten blir sterkere.

Jeg var inne pa det i droftingen av alternativ pa rente-
siden at et strammere arbeidsmarked kan bidra til en ster-
kere legnnsvekst senere hen. I rentepolitikken prover vi
etter beste evne a se framover. Vi kan ikke pavirke histo-
rien, men pavirke utviklingen litt fram i tid.

Det som ellers skjedde i arene fra 1998 og fram til
2002, og kanskje spesielt i 2002, var vel at det var et al-
minnelig inntrykk at partene i arbeidslivet ikke sé hen til
utviklingen i den samlede skonomien da de tok ut en vel-
dig hay lennsvekst. Det gav et ekstra utslag i rentene den
gangen.

Sa tilbake til 1980-tallet. Det er veldig mye som skiller
norsk gkonomi fra utviklingen pa 1980-tallet. Da hadde
det etter 10—15 ar festnet seg forventninger om at inflasjo-
nen skulle holde seg pa et tosifret nivd. Det var et stort
problem med en veldig hey inflasjon, og vi hadde en fast
valutakurs. Na har vi ikke den inflasjonen i utgangspunk-
tet, og vi har flytende valutakurs. Det gjor at sjansene for
den type tilpasninger, hvor jo noe av driveren var at vi
hadde — hvis vi husker tilbake — et hayt renteniva. Norges
Banks rente 1a pa 14—15 pst., og utlansrenter i bankene la
mellom 18 og 20 pst. i gjennomsnitt, samtidig som infla-
sjonen gikk nedover mot 2 pst. Vi hadde et helt annet ren-
teniva og en fast valutakurs, og det hadde sin bakgrunn i
behovet for & fa bukt med de heye inflasjonsforventninge-
ne som hadde fatt feste. Sa jeg vil mer se pa andre halvdel
av 1980-tallet og inn i 1990 som uttrykk for hva det koster
hvis vi roter det til for oss og igjen far hay inflasjon. Det
er store forskjeller.
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Men jeg nevnte at den sterke utldnsveksten vi har, og
den sterke veksten i boligprisene, kan vaere en kime til se-
nere ustabilitet ogsa i produksjon og sysselsetting, men
kanskje ikke av den dimensjonen.

Den frie flyten av kapital, som jo har vert tiltakende,
betyr at ting som skjer i andre land, betyr mer for oss, og
andres bilde av hva vi holder pa med, betyr mer for hvor-
dan det gir med renten og kronekursen her i landet. Blant
annet av den grunn tror jeg nok det er viktig & holde fast
ved visse knagger & henge bade budsjettet og pengepoli-
tikken pa. Ellers er det nok slik at den sterke veksten vi
har i private investeringer, er en del av det samlede bildet
ndr vi vurderer utviklingen i renten og kronekursen. Nar
det brukes én milliard kroner ekstra til & bygge nye fot-
ballbaner, sa betyr det selvsagt like mye som nér det bru-
kes én ekstra milliard pa & bygge en vei — kanskje enda
mer, for det brukes vel enda mer ressurser pa disse fotball-
banene som bygges over det ganske land, enn pa veibyg-
ging. Sa én krone pa den private siden betyr like mye som
én krone pé den offentlige siden. Problemet ni er jo at det
er kolossalt mye pa den private siden og i tillegg ganske
tiltakende vekst i ettersparselen ogsa fra det offentlige.
Det som kan bremse det private, er rentegkninger, men
man ber helst unngd & matte bremse sa mye opp at man
far sa sterke utslag som vi var inne pa tidligere her.

Det bringer meg over til Tybring-Gjeddes spersmal.
Han sa at det i et samlet bilde veier like mye enten det er
privat ettersparsel eller offentlig etterspersel som driver
kapasitetsutnyttelsen opp og over sitt normale niva. Men

husk pé at nér vi skal bremse den private ettersperselen,
sa er det renten som i det vesentlige er virkemiddelet. Det
er renten og valutakursen som demper den private etter-
sporselen, mens dere jo har mer direkte hand om den of-
fentlige ettersporselen og ikke behover ty til rentevipen
for & dempe det bidraget der. Jeg tror ikke det var snakk
om katastrofale virkninger, men utslag av heyere rente vil
drive opp kronekursen, oke takten i nedbygging av det
konkurranseutsatte naeringslivet og forsterke de mer lang-
siktige tendensene vi har hatt.

Nar det gjelder innvandring, er det klart at det gir en
netto ekning i var produksjonskapasitet nar det kommer
en ungdom fra Sunne eller Sundsvall og bor her pé en hy-
bel og ikke trekker med seg et veldig heyt tilherende for-
bruk. Men hvis det er familieinnvandring, er jo regnestyk-
ket annerledes. Det oker produksjonskapasiteten nér det
kommer en polsk snekker hit som bruker en vesentlig del
av sin inntekt i Polen. Da er det netto tilgang pa produk-
sjonskapasitet, som har betydd mye de siste par-tre arene.

Moetelederen: Da sier jeg pd vegne av komiteen hjer-
telig takk til sentralbanksjefen for en sveert grundig rede-
gjarelse og utfyllende svar. Jeg tror vi har belyst de aller
fleste av de spersmél som er oppe i den offentlige penge-
politiske debatten, og ogsa i den generelle skonomisk-po-
litiske debatten.

Komiteen avgir sin innstilling til Kredittmeldingen den
7. juni og debatterer den den 13. juni.

Heringen slutt kI. 11.49.
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