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1. INNLEIING
1.1 Samandrag

| kapittel 2i St.meld. nr. 19 (2007—2008) Kreditt-
meldinga 2007 blir det gitt generell informasjon om
finansinstitugonane og utviklinga i finansmarkna-
den. Det blir ogsa gitt ein omtale av den finansielle
stabiliteten. Kapittel 3 handlar om konkurransen i
bankmarknaden, mens kapittel 4 handlar om hovud-
trekkai regelverksutviklinga og dei viktigaste |ayve-
sakene som departementet og Kredittilsynet
behandla pa finansmarknadsomradet i 2007. K apittel
5 omtalar verksemdatil NoregsBank i 2007, og inne-
held mellom anna el vurdering av utevinga av penge-
politikken. Omtalen av verksemdatil Noregs Bank er
palagd ved lov, jf. sentralbanklova § 30. Kapittel 6
inneheld ein omtale av verksemdartil Kredittilsynet i
2007. Omtalen i kapittel 50g 6 byggjer i stor grad pa
arsmeldingane fra institusjonane. Kapittel 7 omtalar
verksemdatil Det internasjonale valutafondet (IMF).
Arsmeldingane fr& Noregs Bank og K redittilsynet for
2007 falgjer som utrykte vedlegg til meldinga.

1.2 Merknader fra komiteen

Komiteen, medlemene fra Arbeidar-
partiet, Marianne Aasen Agdestein, Alf
E. Jakobsen, Torgeir Micaelsen, leiaren
Reidar Sandal, Eirin Kristin Sund og
Tom Rune Thorvaldsen, fra Framstegs-
partiet, Gjermund Hageseeter, UIf Leir-
stein, Jgrund Rytman og Christian

Tybring-Gjedde, fra Haggre, Svein Flat-
ten, Michael Momyr og Jan Tore San-
ner, fra Sosialistisk Venstreparti, Mag-
nar Lund Bergo og Morten Dreegni, fra
Kristeleg Folkeparti, Hans Olav Syver-
sen, fra Senterpartiet, Hilde Grgnhovd,
og fra Venstre, Lars Sponheim, viser til at
komiteen inviterte sentralbanksef Svein Gjedrem
til open hgyring om utevinga av pengepolitikken i
samband med behandlingaav St.meld. nr. 19 (2007—
2008) Kredittmeldinga 2007. Referatet fra hayringa
folgjer som vedlegg til denne innstillinga.

2. FINANSIELL STABILITET
2.1 Samandrag

| finansiell stabilitet ligg det at det finansielle sys-
temet er robust overfor forstyrringar i gkonomien,
ik at det er i stand til &formidle finansiering, utfere
betalingar og omfordelerisiko paein tilfredsstillande
méte. For asikrefinansiell stabilitet er det ngdvendig
at finansinstitusjonane har tilstrekkel ege bufferar til &
tole tap, finansmarknadene ma ha reglar som funge-
rer under stress, og betalingssystema ma ha tilstrek-
kelege sikkerheiter.

Bade nasionale styresmakter og internasjonale
organ er involverte i arbeidet med & sikre, eller ana-
lysere utsiktene til, finansiell stabilitet. Det interna-
sionale samarbeidet pa omradet er blitt utvida. Det
internasjonale valutafondet (IMF) er ein sentral akter
i det internagjonal e arbeidet.

Styresmaktene sitt arbeid med finansiell stabilitet
er delt mellom Finansdepartementet, Kredittilsynet
og Noregs Bank. Finansdepartementet har eit over-
ordna ansvar for ein velfungerande finansmarknad
og arbeider saarleg med rammevilkara. Kredittilsynet
farer tilsyn med finansinstitugonane og marknads-



plassane. Noregs Bank og Kredittilsynet skal med-
verketil at det finansielle systemet er robust og effek-
tivt. Noregs Bank og Kredittilsynet overvaker derfor
finansinstitusjonane, verdipapirmarknadene og beta-
lingssystema for a avdekkje utviklingstrekk som kan
svekkje stabiliteten i det finansielle systemet. Kapit-
tel 5.1 meldingagir ein omtale av betalingssystema
ogrisikoeni dei.

Det er viktig at styresmaktene har ei fellesforsta-
ing av situasjonen i finansmarknadene, og at eventu-
elle saxlege tiltak er koordinerte. Samarbeidet mel-
lom Finansdepartementet, Kredittilsynet og Noregs
Bank blei ytterlegare formalisert i 2006 ved at det
blei skipa eit trepartsmate mellom dei tre institusjo-
nane. Slike mgtevil bli haldne om lag kvart halvar og
elles etter behov. | meta vil utsiktene for finansiell
stabilitet bli drefta, samstundes som ein og vil ga
gjennom erfaringar fra krisegvingar og drefte samar-
beidet ved behandling av eventuelle kriser.

Resultata i finansinstitusjonane er prega av kon-
junkturane og utviklingai ulike formuesprisar. Noreg
har ein liten og open gkonomi, og blir paverka av
utviklingai finansmarknadeneinternasjonalt. Nar ein
skal vurdere utsiktene til finansiell stabilitet i den
norske finansmarknaden, bar ein gjere det i lys av
utviklingai konjunkturar og marknader ute og heime.

Verdsgkonomien har vakse kraftig over fleire ar.
| fjor var BNP-veksten hos Noregs viktigaste han-
delspartnarar pa 3,2 prosent. Den sistetida har likevel
vore prega av auka usikkerheit om utviklinga fram-
over, og sidan august i fjor har finansmarknadene
vore pregaav uro. Fleire svake ngkkeltal fra USA har
gitt grobotn for meir pessimistiske vurderingar om
vekstutsiktene og om faren for eit markert tilbake-
slag. Ogsa i Europa tyder dei gkonomiske indika-
torane pa dempa vekst. Sjglv om veksten i verdseko-
nomien dei siste drahar vore breitt basert, med saarleg
sterk vekst i fleire framveksande marknader i Asia,
kan eit tilbakeslag i USA ha negative konsekvensar
for den gkonomiske veksten i andre delar av verda.

Oljeprisen steig kraftig gjennom fjoraret og var
ved utgangen av aret pa 95 USD pr. fat (ca 513
NOK). | farste kvartal i & har oljeprisen halde seg
hag, 97 USD pr. fat (ca 514 NOK pr. fat). Saman
med auka prisvekst pa matvarer har oljeprisauken
bidrege til ein viss oppgang i konsumprisane hos
handel spartnarane vare. Samla sett auka konsumpris-
veksten hos Noregs handelspartnarar fra 1,9 prosent
i 2006 til 2,1 prosent i 2007.

Farebels nagjonalrekneskapstal viser at BNP for
Fastlands-Noreg auka med heile 6 prosent fra 2006
til 2007, eitt prosentpoeng meir enn det som er lagt til
grunn i Nasjonalbudgjettet 2008. Veksten i 2007 var
den hggaste sida 1971. Det var vekst i alle delar av
gkonomien. Sterk oppgang i inntektene til hushalda
bidrog til kraftig auke i forbruket og bustadinveste-
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ringar. Ogsa investeringane i oljeverksemda og i
faretaka pa fastlandet auka kraftig. Arbeidsmarkna-
den stramma seg ytterlegare til gjennom fjoréret.
Sysselsetjinga auka markert, og arbeidslgysa har
ikkje vore lagare pa 20 &r.

BNP for Fastlands-Noreg blei i Nasjonalbudsjet-
tet 2008 andltt til Aauke med 2,8 prosent i ar. Ansa-
get inneber el klar avdemping samanliknamed i fjor.
Det er venta at den stramme arbeidsmarknaden og
heg lennsauke i hushalda framleis er med pa daukei
forbruket, medan bustadinvesteringane er venta a
flate ut paeit hggt nivd Saman med utsikter til fram-
leis hgge bedriftsinvesteringar er konsumauken ein
viktig vekstpadrivarar ogsai 2008.

Arbeidsmarknaden er stram. Mange bedrifter
melder om problem med & rekruttere kvalifisert
arbeidskraft. Samtidig er det framleis svaat god vekst
bédei arbeidstilbodet og i sysselsetjinga. | Nagonal-
budsjettet 2008 la ein til grunn at sysselsetjingaville
auke med 1 prosent fra 2007 til 2008, svarande til
25 000 personar. Arbeidslgysa (AKU) blei anglétt til
2 1/2 prosent av arbeidsstyrken. Utviklingai arbeids-
marknaden har vore noko sterkare enn venta sidan
Nasionalbudsjettet 2008 blei lagt fram. Syssel-
setjinga har auka raskt, og arbeidslgysa (AKU) var
ved utgangen av aret nede i 2,4 prosent av arbeids-
styrken.

Konsumprisane (KPI) auka i snitt med 0,8 pro-
sent fra 2006 til 2007, mot 2,3 prosent aret fer. Elek-
trisitetsprisutviklinga aeine drog veksten i KPI ned
med nagare eitt prosentpoeng. Svak prisutvikling pa
mellom anna klede drog ogsa i same retning, medan
prisauken pa norskproduserte varer og tenester
utanom energivarer blei hagare enni 2006. Justert for
avgiftsendringar og utanom energivarer (KPI-JAE)
auka prisane med 1,4 prosent fra 2006 til 2007. Mot
slutten av aret steig veksten i KPI-JAE. For 2008 blei
det til Nasjonalbudsjettet 2008 andlatt ein vekst i KPI
pa 2 ¥ prosent og i KPI-JAE pa om lag 2 prosent.
Utviklinga i elektrisitetsprisane trekkjer i retning av
at auken i KPI blir noko hagare enn anglt til Nagjo-
nalbudsj ettet.

Auken i lgnningane har teke seg opp, noko som
ma gdast i samanheng med den stramme arbeids-
marknaden. Det tekniske berekningsutvalet for inn-
tektsoppgjera har farebels berekna arslgnnsveksten i
2007 til 5,4 prosent for ale lgnnstakarar under eitt,
mot 4,1 prosent i 2006. Arslgnnsveksten blei i Nasjo-
nalbudsjettet 2008 anslétt til 5 prosent i ar.

Finansmarknaden og finansferetaka skal leggje
til rette for at samfunnet og brukarar av finansielle
tenester kan setje av ressursar paein effektiv og trygg
mate. Solide finansinstitusionar er ein premiss for
velfungerande finansmarknader. Dersom det finansi-
elle systemet ikkje fungerer tilfredsstillande, kan til-
gangen pa kreditt og betalingsformidling bli for-
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styrra. Det kan f& ugnskte konsekvensar for produk-
sion, sysselsetjing og prisstiging.

Som ein del av det samla soliditetstilsynet er det
dei siste aralagt stor vekt pa afarebyggje finansielle
kriser for & skane kundane og samfunnet for tap. Dei
viktigaste typane risiko i finansmarknaden er mark-
nadsrisiko, kredittrisiko, likviditetsrisiko og opera-
gonell risiko. For bankar og andre kredittinstitusjo-
nar er kredittrisiko og likviditetsrisiko viktigast. Ope-
ragonell risko er viktig for verdipapirferetaka,
medan forsikringsrisiko og marknadsrisiko betyr
mest for forsikringssel skapa.

Oppbygging av reservar som er tilpassa risikoen
i kvar enkelt finansinstitusjon, har vore og er ngdven-
dig for & sikre solide finansinstitusionar. Det ma
understrekast at kvar einskild finansinstituson har
det primagre ansvaret for agatil at sder tilfellet. God
risikostyring i kvar enkelt finansinstitusgjon, kombi-
nert med eit aktivt tilsyn fra Kredittilsynet, er avgje-
rande for didentifisere og overvake den risikoen som
kvar einskild finansingtitugon utset seg for. Meir
generelt arbeider Kredittilsynet og Noregs Bank med
a kartleggje utsiktene til finansiell stabilitet. Dette
arbeidet kan gi viktige signal om nar — og kvar —
faren for finansiell krise er starst.

L &ge renter, optimisme om framtidig utvikling og
introduksjonen av nye finansieringsinstrument har
medverkatil sterk vekst i prisane pa aksjar, bustader
og andre formuesobjekt i mange land dei siste ara.
Men i lgpet av fjordret blei oppgangen avigyst av
store verdifall. Uroa i finansmarknadene har halde
fram i &, og det er stor usikkerheit om den vidare
utviklinga.

Uroai finansmarknadene blei utlgyst av fallande
bustadprisar i USA og aukande miseghald av
bustadlan som var gitt til amerikanske |antakarar med
|1&g betalingsevne (sdkalla subprime-1&n). Omstruk-
turering og vidaresal av subprime-lan har gjort det
vanskeleg a fa oversikt over kven som har sete med
sluttrisikoen til dei darlege lana. Ut fra det blei ban-
kar meir tilbakehal dne med & yte lan til andre bankar,
noko som ferte til at risikopdslaga pa renta i inter-
bankmarknaden auka kraftig. Fleire internasjonale
bankar har tapt store belgp og fatt tilfert ny kapital.
Hittil er det rapportert om tap og nedskrivingar pa
over 230 mrd. amerikanske dollar. Den femte starste
investeringsbanken i USA var pa eit tidspunkt heilt
avhengig av kriselan fra Federal Reserve. Tiltakafra
sentralbanken bidrog til at investeringsbanken blei
teke over av ein annan bank. Ogsafleire institusonar
i Europahar hatt problem, blant annaer ein betydeleg
bustadlansbank i Storbritannia blitt nasjonalisert.

Dei sterste sentralbankane, mellom andre Fede-
ra Reserve i USA, Den europeiske sentralbanken
(ECB) og Bank of England, iverksette fra og med
desember 2007 koordinertetiltak for atilfere likvidi-

tet til interbankmarknadene. Desse tiltaka farte til at
rentene pa lan mellom bankane mellombels kom ned
mot meir normale nivai forhold til styringsrentenetil
sentralbankane, men nye tapsrapporteringar og anna
fartetil at rentepasagatiltok igjen. Den amerikanske
sentralbanken har 6g mett uroa med fleire rentened-
setjingar og gjennom aintrodusere fleire nye lanefa-
silitetar der banken har gatt lenger enn vanleg i &
akseptere it breitt utval av papir som pant for utlana
sine.

Risikopaslaget pa sel skapsobligasjonar har auka,
dlik at finansieringskostnadene for feretakssektoren
har stige. Uroai kredittmarknadene blei forsterka av
aukande usikkerheit om soliditeten til amerikanske
selskap som forsikrar obligasjonslan og andre typar
gjeldsinstrument — sdkalla monolines. Mange bankar
har stramma inn utlanspraksisen sin overfor hushald
og bedrifter som fglgje av den auka usikkerheita og
den spente situasjonen i interbankmarknadene. Til-
stramminga i kredittmarknaden og e generell til-
bakehalden innstilling blant bankar med aytelan blir
trekt fram som ein betydeleg risikofaktor for vekstut-
siktene internagjonalt.

Uroa har fert til ein sterk auke i prisane pa over-
faring av kredittrisiko, sdkalla" Credit default swaps"
(CDS) for bade bankar og andre feretak. CDS er €
forsikring (vern mot misleghald) for kjgpar pa at
hovudstolen blir betalt tilbake.

Som falgje av uroa og utsikter til svakare vekst i
internasiona gkonomi har internasjonale barsar falle
markert. Samtidig etterspar investorar i starre grad
meir sikre papir, m.a. statsobligasjonar, noko som har
fart til rentefall pa korte og lange statspapir. Utvik-
lingai renter og akgekursar reflekterer at marknads-
aktgrane har nedjustert forventningane sine til vek-
sten i verdsgkonomien. Fraferst i juli 2007 og fram
til 8. april 2008 har verdien av den amerikanske
barsindeksen S& P 500 falle med om lag 10 prosent,
den japanske Nikkei-indeksen med 27 prosent og
europeiske Euronext 100 med 18 prosent. Fallet i
akgeverdien har vore saaleg markert for finansak-
siar. Nedgangen i akgemarknadene kjem rett nok
etter fleire & med sterk verdiauke.

Norske bankar og finansinstitugonar har vorelite
direkte eksponerte mot subprime-marknaden. Men
bankar og finansinstitusionar i Noreg blir paverka av
auka finansi eringskostnader og gjennom utviklingai
prisane pa obligasjonar og aksjar. Bankane sin mark-
nadsrisiko er negrare omtala i pkt. 2.3.4 i meldinga.
Kreditt-, likviditets- og operasonell risiko er nagrare
omtalai pkt. 2.3.2, 2.3.3 0g 2.3.5i meldinga.

Utviklingai dei internasjonal e finansmarknadene
blei gjennom 2007 i aukande grad prega av negative
nyheiter om utviklingai amerikansk gkonomi. | far-
ste fase var utviklinga prega av omvurdering av
verdsetjinga av amerikanske bustadlan av 13g kvali-



tet, men det har 0g vore betydelege omvurderingar av
annan kreditt, og etter kvart ogsa av eigenkapital.
Situasionen var ved arsskiftet i stor grad prega av
uvisse om behovet for store omvurderingar var over.

Krisai USA har spreidd seg gjennom internasjo-
nale kreditt- og pengemarknader. Nedsiderisikoen
for den gkonomiske utviklinga ssaleg i USA, men
0gsai Europaog i andre regionar, har aukavesentleg.
Denne risikoauken har som venta blitt fanga opp i
verdsetjinga av ulike verdipapir. Elles har enkelte
utslag vore uventafor aktarar og styresmakter. Det er
fleire deme pa at risikoen har vore strukturert dik at
heller ikkje duttinvestor har vore fullt klar over kva
for risiko, og kor mykjerisiko, investeringa inneber.

Resultata for 2007 viser at finansuroa internasjo-
nalt pa dette tidspunktet hadde sma direkte gkono-
miske verknader pa norske bankar. Norske bankar
har etter det ein er kjent med ikkje hatt direkte ekspo-
neringar mot subprime-bustadlan eller strukturerte
kredittprodukt som inneheld subprime-bustadian.
Bankane har i 2007 hatt kurstap pa om lag 1,5 milli-
ardar kroner pa delar av obligasjonsbehal dninga som
falgje av den generelle auken i kredittpaslag pafare-
taksobligasjonar. At tapa ikkje har vore starre, har
samanheng med at marknadsrisiko og kredittrisiko
pa verdipapir er avgrensa som falgje av relativt |age
verdipapirbehaldningar i norske bankar. Nokre ban-
kar har i 2008 indirekte blitt rammagrunnaeigarskap
i ett kredittferetak, jf. omtale i pkt. 2.5.3 i mel-
dingaTrassi relativt 1&ge behaldingar av verdipapir
er risikoen for tap ikkje over med dei kurstapa som
skjedde i 2007.

Uroahar fert til aukainterbankrenter, og har ogsa
generelt auka kostnadene ved & hente inn kapital.
Auka fundingkostnader har likevel berre i avgrensa
grad paverka netto renteinntekter til bankane i 2007.
Fundingsituagonen til bankane var relativt tilfreds-
stillande i 2007, mellom anna som falgje av det hege
nivaet painnskotsdekning og annalangsiktig finansi-
ering, og det var i 2007 ingen klareteikn til at finans-
uroa har gitt seg utslag i svekt utlansvekst fra bank-
anei Noreg.

Den kraftige utlansveksten til feretak og til hus-
halda stiller store krav til risikostyring i bankane,
saaleg under dei meir usikre gkonomiske utsiktene.
Gjeldsbelastningatil hushalda heldt i 2007 fram med
aauke fra eit niva som at var hagt. Kredittilsynet si
undersgking av bustadlan fra hausten 2007 viser at
det blir gitt ein god del 1an utover verdigrunnlaget, at
prosentdelen av fastrentelan er liten, og at omfanget
av rammekredittar voks kraftig, trass i kraftig opp-
bremsing i bustadprisveksten og fall i bustadprisane
siste halvar av 2007.

Sidan sommaren 2005 har Noregs Bank gradvis
sett opp renta fra eit svaat |agt niva. Departementet
understrekar at det er viktig at bade bankar og lanta-
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karar tek omsyn til usikkerheit omkring den framti-
dige utviklingai bustadprisar og renter, og at ein bar
rekne med at den gkonomiske situasjonen til |antaka-
rane kan endra seg. Hag lennsemd og god soliditet i
dei norske bankane indikerer at bankane samla sett
kan std imot moderate tilbakeslag i @konomi og
marknader.

Likviditetssituasionen i norske bankar er blitt
meir krevjande sidan finansuroa braut ut sommaren
2007. Gjennom forskrift om krav til maling og sty-
ring av likviditetsrisko i finansinstitusonar er
finansinstitusjonane pdlagde avurdere sin likviditets-
risiko i kapitalvurderingsprosessane, og sergje for at
soliditeten ogsa er tilstrekkeleg til & sikre tilgang til
penge- og kapitamarknadene under vanskelege
marknadsforhold.

Forsikringsselskapa har ikkje rapportert om
avgjerande direkte eksponering mot subprime-1an og
strukturerte produkt som inneheld slike lan. Tapa pa
obligasjonsbehaldninga som falgje av generelt auka
kredittpaslag paobligasjonar som er utskrivne av pri-
vate faretak, utgjorde om lag 2 milliardar kroner i
livsforsikringssel skapai 2007. Forsikringsselskap og
pensjonskasser har fétt ei betydeleg belastning som
falgje av den sterke nedgangen i aksemarknaden
etter arsskiftet, men god bufferkapital fer arsskiftet
har gjort det mogleg & meistre situasjonen sa langt,
utan store skadeverknader.

Bufferkapitalen til livsforsikringsselskapa blei
redusert i 2007, og ytterlegare som felgje av fallet i
akgemarknadanei byrjingaav 2008. Det er stor usik-
kerheit knytt til vidare utvikling i aksemarknadene,
og eit internasjonalt konjunkturtilbakeslag kan gi eit
ytterlegare fall. Trass i redusert aksjedel kan mark-
nadsrisikoen til selskapa ha auka, og situasjonen for-
drar god risikostyring og tilfredsstillande bufferkapi-
tal. Det er sarsviktig at selskapa passar paat det med
god sikkerheitsmargin er samsvar mellom risiko og
soliditet. Selskapa gjorde betydelege avsetningar i
2007 for & mate starre framtidige forpliktingar som
falgje av auka levealder.

Styresmaktene har falgt opp verknadene av
finansuroa pa norske institugonar og finansmarkna-
der pafleire métar, gjennom tilsyn med enkeltinstitu-
gonar, makrogkonomisk overvaking og gjennom
internagionalt arbeid. Kredittilsynet har palagt ban-
kar og forsikringssel skap ekstraordinaae rapporterin-
gar av eksponeringar, det har vore e tettare overva-
king av finansieringssituagonen i kredittinstitusjo-
nane, i farste rekkje dei starre bankane, og det har
vore innrapportert stresstestar i forsikringssel skap og
peng onskasser.

Den auka kompleksiteten i finansmarknadene
aukar utfordringane med aferebyggje finansielle sta-
bilitetsproblem. Dette gjeld bade i den generelle
regelverksutviklinga, i overvakingsverksemda og i
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tilsynet med enkeltinstitugonar. Internasjonalisering
og dei meir samansette overfaringsmekanismane
mellom finansiell sektor, eigedomsmarknader og
realgkonomi representerer utfordringar i den gene-
relle overvakinga av finansiell stabilitet. Avanserte
modellar for risikostyring og kapitalplanlegging,
komplekse finansielle produkt og teknikkar for over-
fering av risiko gjer det meir krevjande & vurdere
kvaliteten paden interne risikokontrolleni institusjo-
nane og om soliditeten er tilpassa den faktiske risi-
koen.

Dei nye kapitaldekningsreglane for bankar
(Basel 11) som blei innferte fra og med 2007, stiller
nye krav bade til aktgrane og tilsynet. Det er blitt
starre krav til risikostyring og kontroll i banksekto-
ren, samtidig som tilsynet med bankane blir lagt om
til eit system der Kredittilsynet skal vurdere og god-
kjenne risikostyringa i kvar einskild bank, og gripe
inn med palegg om tiltak ndr det er ngdvendig. Kre-
dittilsynet har fatt auka ressursar dei siste ara for &
vere betrei stand til adrivetilsyn etter og kontroll pa
denne méten.

Sterkare integrason mellom nasjonale gkono-
miar og finansmarknader, seerleg som falgje av at det
betyr meir for store grensekryssande finanskonsern
og store institugonelle investorar, skaper sslege
behov for samarbeid mellom tilsynsmyndigheitene i
dei landa det vedkjem.

Utviklinga internasjonalt i 2007 viste at verken
bankar eller styresmakter fullt ut hadde teke hggd for
enkelte av dei mekanismane som skapte likviditets-
problem i internasjonale marknader. | e rekkje inter-
nasionale organ, mellom anna Financial Stability
Forum, IMF, Basel-komiteen og EU-kommisjonen,
faregar el nagare vurdering av arsaker til smitteverk-
nadene og av forbetringsmoglegheiter i regulering og
tilsyn. Slike endringar i regelverk og internagonale
standardar for tilsyn kan ogsa fere til endringar i
reguleringar og tilsyn i Noreg.

Utviklinga inneber at tilgangen pa likviditet er
blitt vanskelegare for norske bankar. Norske bankar
har likevel relativt 18g eksponering mot dei utlan og
verdipapirmarknadene som saaleg er svektei seinare
tid, og som gruppe betrakta har dei god risikoberande
evne etter fleire & med hag inntening. Tap kan like-
vel ramme enkelte finansinstitusionar i sterre grad
enn det generelle bildet i Norge tilseier. Jamvel om
det er trekk ved den gkonomiske utviklinga som kan
gi auka risiko, ogsa for norske bankar, blir utsiktene
til finansiell stabilitet i Noreg rekna som tilfredsstill-
ande.

Resultata til dei norske bankane var gode ogsd i
2007. Bankane hadde samla sett ikkje utlanstap, og
positiv kostnadsutvikling i forhold til forvalta kapi-
tal. Rentemarginen fall framleis i 2007, noko som
gav ytterlegare reduksioni netto renteinntekter i pro-

sent av gjennomsnittleg forvalta kapital. Bankane
hadde framleis hgg utlansvekst til hushald, samstun-
des som veksten i utlan til faretak heldt seg oppe.

Livsforsikringssel skapa hadde betring i bokfert
resultat, i hovudsak som felgje av oppskriving av
eigedom. Nedgang i kursreguleringsfondet ferte til
|&gare verdijustert resultat. Verdijustert resultat tek
omsyn til urealiserte verdiendringar pa eigedelanetil
selskapa. Bufferkapitalen gir uttrykk for selskapa si
evnetil dbererisiko, og er samansett av kjernekapital
ut over kravet, tilleggsavsetningar pa opp til €itt ars
rentegaranti og kursreguleringsfond. Bufferkapitalen
og del av akgjar fal i hgvetil balansen. Lag premie-
vekst og aukei skadekostnader fartetil |1&gare resultat
av den forsikringstekniske verksemdai 2007. Saman
med nedgang i finansinntekter bidrog dette til |agare
resultat av ordinaa verksemd (resultat far ekstraordi-
nagre inntekter/kostnader og skatt).

2.2 Merknader fra komiteen
Komiteen tek omtaen til orientering.

Fleirtalet i komiteen, alle unnateke med-
lemene fra Framstegspartiet, viser til at norske hus-
hald ogsd i 2007 auka lanegjelda og at spareraten til
hushaldai 2007 var negativ. Dessutanviser fl eirta-
l et til at aukande gjeldsvekst, lengre gjennomsnitt-
leg Igpetid pa |an og at avdragsfrie |an er blitt meir
utbreidd, gjer lantakarane meir risikoutsette ved
bustadkrakk eller uventa renteoppgang. Fleirtal et
understrekar at dette aukar kredittrisikoen til hus-
halda.

Fleirtal et visertil at deninternagonalefinans-
uroa har medfert aukande utlansrenter fra bankar
ogsa i Noreg, tap painvesteringar i finansielle pro-
dukt og verdipapir for fleire norske kommunar og
finansinstitusjonar. Fleirtal et konstaterer at den
finansielle krisa i USA er spreidd til mange andre
land gjennom internasjonale kreditt- og pengemark-
nader, ofte ved at komplekse, strukturerte, finansielle
produkt er samansette pa ein slik mate at ikkje slutt-
investor har vore klar over kor stor risiko investe-
ringa har representert. Fleirtalet meiner dlike
komplekse, finansielle produkt saman med meir
samansette overfaringsmekanismar mellom finansi-
ell sektor, eigedomsmarknad og real gkonomi repre-
senterer auka utfordringar i overvakingaav finansiell
stabilitet.

Fleirtalet konstaterer at Kredittilsynet sine
undersgkingar andre halvar 2007 viste at likviditets-
situasjonen for norske bankar var forholdsvis til-
fredsstillande, sielv om smitteverknadene fra inter-
nasjonale marknader ferte til auka finansieringskost-
nader. Fleirtalet ber om at Regjeringa falgjer
utviklinga ngye.



Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet mener at forbrukerne er de bestetil
selv avurdere sin egen gkonomi, hvilkelan de ensker
ataopp, og hvor store [an man kan handtere. Disse
medlemmer har tiltro til a forbrukerne selv fatter
kloke bedutninger.

Disse medlemmer viser ogsatil at bankene
har sterke krav knyttet til sin radgivning, dik at for-
brukerne skal fa gode finansielle rad knyttet til 1an,
spareprodukter og andre finansielle tjenester.

Disse medlemmer viser ogsatil Kredittindi-
katoren K2, som utarbeides av Statistisk sentralbyra
(SSB), med siste oppdatering i mars 2008. Her viser
statistikken at husholdningenes gjeldsvekst salangt i
2008 er redusert i forhold til gjennomsnittligetall for
2007. Vekstraten for husholdningenes gjeld salangt i
2008 ligger pa 0,62 prosent, mens vekstraten for
2007 var pa 0,88 prosent og 0,98 prosent i 2006.

Komiteens medlemmer fra Hgyre og
V enstre konstaterer at den sittende regjering med
Arbeiderpartiet, Sosialistisk Venstreparti og Senter-
partiet farer en politikk som motvirker sparing, og
som stimulerer forbruk. Disse medlemmer viser
til gkt formuesskatt som straffer sparing, og avviklin-
gen av skattestimulert privat pensjonssparing som
gjer det mindre fordelaktig a spare til egen pensjon.
Norge skiller seg svaat negativt ut sammenlignet
med andre sentrale europeiske land nér det gjelder
privat sparing. Disse medlemmer er tilhenger av
en mer aktiv politikk for astimuleretil privat sparing.
Det er viktig at folk tar ansvar for egen fremtid og
alderdom, og det bar vaare en bedre balanse mellom
privat og offentlig sparing. | en situasjon hvor gkono-
mien er "overopphetet” bl.a. pa grunn av stor mangel
paarbeidskraft, vil en politikk som stimulerer til pri-
vat sparing bidratil mindre press pa renten.

Medlemen i komiteen fra Kristeleg
Folkeparti syner til a den markante auken i hus-
halda sin gjeldsgrad gjer desse meir sarbare for for-
styrringar i gkonomien, og i saaleg grad overfor ein
kombinasion av aukande arbeidsigyse og fallande
prisar pa bustader. Medan arbeidsmarknaden fram-
leiser historisk god, er det aukandetvil om utviklinga
i bustadsprisane, mellom anna i lys av utviklinga
internasonalt. §iglv om investering i bustad er den
viktigaste &rsaka til den auka gjeldsgraden, syner
denne medlemen til at lan til forbruk har vorte
langt meir vanleg. Over dei siste &ra har omfanget av
forbrukslan og fleksilan eksplodert.

Denne medlemen legg til grunn at dei langt
fleste som nyttar slike |an har ein privatekonomi som
er robust nok til atala auka laneopptak, og som kan
vurdera avvegingane mellom auka forbruk i dag mot
forbruk i framtida pa ein god méte. Men det er og
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grunn il tru at det er mange som tek imot tilbod om
forbrukslan gjeve gjennom aggressiv marknadsfe-
ring av desselanautan avurderatilstrekkeleg om pri-
vatekonomien gjev rom for auka laneopptak til for-
bruk. Av omsyn til desse meiner denne medle-
men at det ber vurderast negrare dinnfaratiltak som
kan motverka slike tilfelle, til dgmes ein palagt min-
ste periode fratilbod om forbrukslan er gjeve framtil
eit dikt tilbod kan aksepterast av |antakar.

3. KONKURRANSEN | BANKMARKNADEN
3.1 Samandrag

Bankmarknadene bade i Noreg og internasjonalt
har over lengre tid vore gjennom store strukturelle
endringar. Dereguleringai Noreg pa 80-talet opnafor
vesentleg auka konkurranse pa nasjonalt plan. Etter
at EdS-avtalentok til Agjelde 1. januar 1994, blei det
opnafor at bankar fra E@S-land fritt kunne opprette
filial hos kvarandre. Endringane i internasonae
kapitalkravsreglar, endringar i rekneskapsreglar i ret-
ning av marknadsverdiprinsipp for alle balansepostar
og EUs handlingsplan for &realisere EUsindre mark-
nad er spesielt viktige for utviklinga framover.

Ei viktig drivkraft for endringar i bankmarkna-
dene er utviklinga av ny teknologi innanfor databe-
handling og kommunikasjon. Utnytting av denne nye
teknologien til autvikle nyetenester og produkt er alt
blitt svaat viktig for bankane. Ein reknar med at dei
starre og meir avanserte bankane har visse skalafor-
delar ved dei ngdvendige investeringane i teknologi.
Samtidig kan teknologiutviklinga gjere det mogleg
med vekst og nyetablering pa bakgrunn av felles tek-
nologiske lgysingar. Noreg er eit av dei leiande landa
nar det gield tai bruk moderne teknologi innanfor
betalings- og informagonsformidling, og vi er i
verdstoppen innanfor kortbruk, nettbank og eFak-
tura. BankAxept-systemet i Noreg er ein viktig infra-
struktur for debetkort, som har fert til at kort blir
brukt i stor grad ved kjgp av varer og tenester.

Demografiske endringar i den vestlege delen av
verda, som inneber at befolkningai gjennomsnitt blir
eldre, er ein viktig endringsfaktor for heile finanssek-
toren. Usikkerheit knytt til offentlege pensjonsord-
ningar, auka velstand og auka kunnskapsniva om
alternative spareordningar farer til at hushaldai sta-
dig starre grad gnskjer ulike spareprodukt. Bankane
tilbyr 0g spareprodukt som pensjonssparing og spa-
ring med bgrsavkastning. Trass i dei nye sparepro-
dukta og hag innskotsvekst over fleire & er det grunn
til Arekne med at ein stor del av sparemidlane knytte
til sdkallalangsiktig finansiell sparing vil bli kanali-
sertetil spareprodukt som blir forvaltaav verdipapir-
fond, livsforsikringssel skap og pensjonskasser.

Den raske veksten av ingtitugonelle investorar,
som er betydelegetilbydarar av kapital til banksekto-
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ren og andre nagringssektorar, er i ferd med & endre
eigarstrukturen i sveat mange bgrsnoterte selskap.
Investorane stiller krav som igjen paverkar struktu-
ren og konkurransen i marknaden.

Framstillinga i kapittel 3 i meldinga byggjer til
dels paein rapport Kredittilsynet har |aga pa oppdrag
frd Finansdepartementet, og som blir offentleg til-
gjengeleg samstundes som kredittmeldinga. Rappor-
ten fratilsynet belyser blant annafaktiske og forventa
strukturendringar i banknaginga nearare, og korleis
ein meiner dei blir paverka av nasonale og interna-
sionale regelverksendringar. Nar det gjeld strukturen
i dagens finansmarknad, viser departementet ogsa til
kapittel 2 om finansiell stabilitet.

Det norske bankmarknaden er noksa konsentrert,
malt ved marknadsdelen til dei fem sterste bankane.
Men eit dlikt konsentrasjonstal fangar ikkje opp det
faktum at svaat mange bankar er aktivei den norske
marknaden. Den norske bankmarknaden skil seg
uansett ikkje spesielt ut i europeisk samanheng, om
ein ser pAdominansentil dei sterste aktarane. Det har
vore store strukturelle endringar i den norske bank-
markaden dei seinare &ra. Nokre bankar er blitt kjapt
opp av utanlandske aktgrar. Andre har dlatt seg
saman, og mange mindre bankar sgkjer fordelar gjen-
nom samhandling. Nye bankar har kome til, noko
som tyder palage hindre for etablering. Ny teknologi
har minska behovet for nagleik til kundane, minske
bankane sine kostnader, og gjort det enklare for kun-
dane & hal de seg orienterte om prisar og vilkar. Det er
0g eintrend at kundar byter bank noko oftare enn far.

Regjeringavurderer samla sett konkurransesitua-
gonen i den norske bankmarknaden som rimeleg til-
fredsstillande.

Regjeringa vil likevel fglgje opp ein del saxlege
problemstillingar framover. Dette gjeld blant anna
kundemobilitet. Viktige stikkord her er god transpa-
rens og l&ge bytekostnader. Vidare vil ein §a pa
reglane for produktpakker (og fordelsprogram), som
nemnt ovanfor.

Marknaden for internasionale betalingskort har
vekt starreinteresse internasonalt i seinaretid, og vil
bli vurdert nagrare ogsa her i Noreg. Saka er som
nemnt lagd fram for Konkurransetilsynet.

Ein viser til kapittel 3 i meldinga for negare
omtale.

3.2 Merknader fra komiteen
Komiteen tek omtalen til orientering.

4. REGELVERKSUTVIKLINGOGL@YVEI
ST@RRE SAKER PA FINANS
MARKNADSOMRADET

4.1 Samandrag

| kapittel 41 meldingaer ei oversikt over dei vik-
tigaste endringane i regelverket pa finansmarknads-
omrédet for 2007, samt ein omtale av sentrale lgyve
som blei gitt same &r.

4.2 Merknader fra komiteen
Komiteen tek omtalen til orientering.

5 VERKSEMDA TIL NOREGSBANK | 2007
5.1 Arsmeldingafor 2007
511 Samandrag

Arsmeldinga 2007 for Noregs Bank blei
behandla og godkjend i hovudstyremgatet 20. februar
2008. Etter 830 i "lov av 24. mai 1985 nr. 28 om
Norges Bank og pengevesenet" (sentralbanklova)
skal arsmelding og arsrekneskap sendast til departe-
mentet, som sa skal leggje dei fram for Kongen og
giere del kjende for Stortinget. Etter 8 15b i instruks
for Riksrevigonen skal Riksrevisonen "rapportere
til Stortinget mulige bemerkninger til statsradens
myndighetsutevel se overfor Norges Bank". Arsmel-
dingafelgjer meldinga som utrykt vedlegg.

Det falgjer av sentralbanklova § 2 fjerde ledd
andre punktum at "Riksrevisjonen farer kontroll med
statsradens myndighetsutevel se etter lov 7. mai 2004
nr. 21 om Riksrevigonen og instruks fastsatt av Stor-
tinget". Etter 8§ 12 i denne instruksen skal statsraden
"snarest mulig etter at Norges Banks arsregnskap og
arsberetning er mottatt i departementet oversende til
Riksrevigonen:

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

b) hovedstyrets arsberetning

C) representantskapets uttalelse om hovedstyrets
protokoller og eventuelt om andre forhold vedra-
rende banken, og

d) statsrédens beretning vedrerende departementets
og regjeringens myndighetsutevelse i saker som
gjielder Norges Bank."

Departementet sender dokumenta som er nemnde
i instruksen § 12 a—, til Riksrevisjonen nar departe-
mentet har motteke dei fra Noregs Bank. Riksrevisjo-
nen far ogsa gienpart av den korrespondansen som
skjer mellom departementet og Noregs Bank i saker
om instruksjon og saker der ein let vere a instruere.
Noregs Bank blei ikkje instruert med heimel i sent-
ralbankloven § 2 tredje ledd i & 2007.
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Det er i pkt. 5.1 i meldinga gjort greie for leiing
og administragon, samt verksemdatil Noregs Bank i
2007.

5.1.2  Merknader fra komiteen

Komiteen tek omtalen til orientering.

5.2 Utevinga av pengepolitikken i 2007
521 Samandrag

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
banken overvake penge-, kreditt- og valutamarkna-
dene.

I St.meld. nr. 29 (2000-2001) Retningslinjer for
den gkonomiske politikken, som blei lagd fram
29. mars 2001, trekte ein opp dei noverande retnings-
linjene for pengepolitikken. Retningslinjene blei
fastsettei forskrift ved kronprinsregentensresolusjon
av 29. mars 2001 med heimel i sentralbanklova § 2
tredje ledd og 8 4 andre ledd, jf. boks 5.2 i meldinga.

I trad med forskrifta skal pengepolitikken sikte
mot stabilitet i den nasjonale og internasjonale ver-
dien av den norske krona. Noregs Banks operative
giennomfagring av pengepolitikken skal i samsvar
med dette rettast inn mot |3g og stabil inflasjon, defi-
nert som ein drsvekst i konsumprisane som over tid
er nag 2,5 prosent. Av forskriftafalgjer det at penge-
politikken skal medverke til & stabilisere utviklingai
produksion og sysselsetjiing og samstundes ogsa
medverke til stabile forventningar om valutakursut-
viklinga. | St.meld. nr. 29 (2000-2001) star det vidare
a det er venta at konsumprisveksten som ein
hovudregel vil liggje innanfor eit intervall pa+/— eitt
prosentpoeng rundt malet for prisstiginga. Noregs
Banks rentesetjing ska vere framoverretta og tatil-
barleg omsyn til uvisse knytt til makrogkonomiske
prognosar og vurderingar. Nar Noregs Banks hovud-
styre fastset renta, skal det ta omsyn til at det kan ta
tid fer endringar i politikken far effekt, og gabort fra
forstyrringar av mellombels karakter som blir vur-
derte ikkje & paverke den underliggjande pris- og
kostnadsveksten.

Den langsiktige oppgavartil pengepolitikken er &
medverketil agi gkonomien eit nominelt ankerfeste.
Lé&g og stabil inflasion er ein viktig faresetnad for at
gkonomien over tid fungerer pa ein mate som med-
verkar til vekst og velstand. Forskrifta etablerer flek-
sibel inflagionsstyring som rettesnor for pengepoli-
tikken. Pa kort og mellomlang sikt ma pengepolitik-
ken vege omsynet til 13g og stabil inflagon mot
omsynet til stabilitet i produksjon og sysselsetjing. |
dei fleste situagonane vil det vere samsvar mellom
omsynet til a stabilisere prisstiginga og omsynet til ei
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stabil utvikling i produksion og sysselsetjing. Der-
som det oppstar konflikt, vil skjgnnsutevingai pen-
gepolitikken métte vege desse to omsyna mot
kvarandre.

| pkt. 5.2.3 i meldinga gir Noregs Bank sine vur-
deringar av utevinga av pengepolitikken i 2007.

Pkt. 5.2.4 gir e oversikt over vurderingar fra
andre instansar, mellom anna Noregs Bank Watch og
OECD. | pkt. 5.2.5 gir departementet sine vurderin-
gar.

5.2.2  Merknader fr& komiteen

Komiteen viser til at det 22. mai 2008 blei
halde open hayring med sentralbanksjef Svein Gjed-
rem om utgvinga av pengepolitikken. Referat fra
hayringa felgjer som vedlegg til denne innstillinga.
Komiteen tek omtalen under pkt. 5.2 til oriente-
ring.

Fleirtalet i komiteen, ale unnateke med-
lemene fra Framstegspartiet, viser til forskrift om
pengepolitikken 8 1 der det m.a. heiter:

"Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den
norske krones nasjonal e og internasjonale verdi, her-
under ogsd bidratil stabile forventninger om valuta-
kursutviklingen. Penq(epolmkkep _skal  samtidig
understette finanspolitikken ved a bidra til a stabili-
sere utviklingen i produksjon og sysselsetting.”

Det heiter vidare i same forskrift:

~ "Norges Bank forestdr den operative gjennomfe-
ringen av pengepolitikken."

Fleirtal et legg stor vekt pa desse synspunkta.

Nér det gjeld utevinga av pengepolitikken, viser
fleirtalet til Noregs Bank si arsmelding der det
blei uttalt:

"Sentralbanken paverkar gLennom styringsrenta
berre dei heilt korte pengemarknadsrentene direkte.
Rentene som gjeld i marknaden vidare framii tid, blir
ogsa paverka av tilheva i marknaden og av forvent-
ningane til utviklingai styringsrenta i framtida. Det
viktigaste for aktagrane sine konsum- %g investeri n&;s—
avgjerder er derfor forventningane dei har til den
framtidige utviklingai styringsrenta. Skal pengepoli-
tikken vere vellukka, ma han paverke desse forvent-
ningane. Nar Noregs Bank offentleggjer renteprog-
nosen sin, kan det vere lettare for aktarane i det
gkonomiske livet a skjane banken sine intengonar i
rentesetjinga. Nar Noregs Bank er open om avvegin-
gane som er gﬂ ordei pengepalitikken, gjer dette pen-
Eepolltlkken ettare a ferega og meir effektiv. Det
an verke til stabilitet i inflagonen og i produkson
0g sysselsetjing. Med prognosar grunnlagde pa den
utviklinga i renta som Noregs Bank meiner er mest
realistisk, blir tolkinga og etterprevinga av progno-
sane ogsa lettare, Likevel kan aktarane i marknaden
haeit anna syn pautviklingai inflasonen og produk-
sjonen framover og derfor pa renteutviklinga."
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Fleirtalet meiner det er ngdvendig for en
effektiv pengepolitikk at sentralbanken er open om
renteprognosane, og er tilfreds med at Noregs Bank
legg vekt pa dette.

Fleirtal et pdpeiker at uroai deninternasjonale
finansmarknaden har fart til at skiljet mellom penge-
marknadsrenter og forventa styringsrenter auka bade
internasjionalt og i Noreg. | samband med dette viser
fleirtal et til den opne hagyringa med sentralbank-
sefen, der han lavekt pafelgjande:

"Siden slutten av juni i fjor har penge- og kreditt-
markedene internasionalt veat preget av kraftige
svingninger, darlig likviditet og mindre vilje til ata
risko. Problemene startet i boligldnsmarkedet i
USA, men spredte seg raskt til andre deler av finans-
markedene, Banker, fond og finanshus métte ta 1an
fra obhgaslonsmarkeder inn pa egne balanser, de
begynte & tvile p& sine motparters gkonomi, og de
holdt pé& pengene. Det farte til at paslagene pa renten
bankene tar nar de laner til hverandre, steg markert."

Sentralbanksjefen uttalte vidare:

"Bankene her hiemme finansierer seg i stor grad
i utlandet. Derfor har disse péslagene i pengemarke-
dene i USA og Europa smittet raskt over pa norske
renter, selv om de norske bankene er lgnnsomme, har
tillit og er lite utsatt for tap."

Fleirtal et er bekymrafor at problemai norsk
finansmarknad skal vare ved eller auke i omfang. Ei
dik utvikling vil ogsdkunnefgretil hage utlansrenter
frabankane. Fleirtal et ber Regjeringaom afalgje
utviklinga ngye.

Eit anna fleirtal, alle unnateke mediemene
fra Framstegspartiet, Hogre og Venstre, viser til at
Noregs Bank alereiei 2005 varsla ein vesentleg ren-
teoppgang. Renteprognosane er sidan blitt justerte
opp fleire gonger med den grunngivinga at veksten i
norsk gkonomi har vore uventa sterk, kapasitetsut-
nyttinga har vore uventa hgg og at teikn tydde pa at
det hage aktivitetsnivaet kunne hal de seg oppe lenge.
Hagare vekst hos handel spartnarar trekte 0g renteut-
siktene opp. Dette fleirtalet viser i den saman-
hengen til den opne hgyringa med sentralbanksjef
Svein Gjedrem 22. mai 2008, der sentralbanksjefen
uttalte falgjande:

"Siden 2003 har veksten i norsk gkonomi veat
hay, og hayere enn ventet. Den skjet fart bade raskere
8 mer markert_enn i konjunkturene p& 1980- og
1990-tallet. Til & vagre si langt_ut i oppgangen var
veksten uvanlig hay i fjor. Den &rlige veksten i BNP
for Fastlands-Norge i de tre &rene 2004 — 2006 var i
gjennomsnitt pa over 4 prosent. | 2007 var veksten i
overkant av 6 prosent.”

Dette fleirtalet er svaat tilfreds med den
gode utviklinga i norsk gkonomi og konstaterer at
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aktivitetsnivaet er hagt. P denne bakgrunnen meiner
dette fleirtalet det er som forventa, ut fra for-
skrifta. om pengepolitikken, at Noregs Bank har auka
foliorentartil eit meir normalt niva

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet viser til at man siden innfaringen
av den sdkalte handlingsregelen varen 2001, har hatt
pagdende debatt om dette er en fornuftig regel.
Disse medlemmer har hele tiden har vaat imot
handlingsregelen, og mener at forslagenetil statsbud-
et de siste drene er en erkjennelse av at regelen kan
avvikles. Siden den bleinnfert véren 2001, har hand-
lingsregelen vaat trikset med en rekke ganger, avhen-
gig av regjeringens behov for &lgse ulike budsjettut-
fordringer. Siden innfaringen av regelen i 2001 og
fremtil i fjor hadde det vaart brukt over 100 mrd. kro-
ner mer enn handlingsregelen skulletilsi. S&har man
opplevd at man det siste aret bruker langt mindre
oljepenger enn det man kan i henhold til regelen.
Dette vitner om at handlingsregelen er lite egnet til &
styre etter, og at man knapt kan sies a styre etter en
regel i det heletatt. Disse medlemmer ensker &
erstatte handlingsregelen med retningslinjer for vekst
i statens utgifter.

Disse medlemmer mener Regjeringen med
sinefremlegg og sin retorikk er mer opptatt av at man
skal klare a fglge denne regelen enn & se pa hva som
er fornuftig bruk av oljepenger i gkonomien.

Hovedproblemet med handlingsregelen er at den
sterkt begrenser det finanspolitiske handlingsrom-
met. En av handlingsregelens viktigste svakheter er
at den ikke forholder seg til hvor, nar eller hvordan
oljeinntektene brukes, og at den ikke skiller mellom
oljepenger brukt til skatte- og avgiftslettel ser, offent-
lige realinvesteringer eller offentlig forbruk.

Svaat mye av den gkonomiske debatten i Norge
dreier seg om hvordan vi som nasjon skal forholde
oss til oljeinntektene. Disse medlemmer vil
papeke det dpenbare ved at oljeinntektene i bunn og
grunn er inntekter palik linje med ale andre inntek-
ter fra norsk produksion. Det ssaegne med oljeinn-
tektene er den hgye avkastningen, relativt til ressurs-
innsatsen i form av arbeidskraft og investert kapital.
| tillegg tilfaller det aller meste av oljeinntektene sta-
ten direkte som grunneier og skatteoppkrever og
indirekte via statlig eide oljesel skap.

Disse medlemmer mener at en ansvarlig og
langsiktig forvaltning av oljeformuen mafokusere pa
amaksimere gkonomisk vekst, og at oljeinntektene i
starre grad dermed kan konverteres til real- og
humankapital fremfor finanskapital. Det hjelper
svaat lite for kommende generasjoner at de arver var
oljeformue i form av et oljefond, hvis de samtidig
avspises med mye mindre real- og humankapital.



12

Infrastruktur i form av bredband eller veier er eks-
empler padlik fremtidsrettet investering.

Ved bruk av oljeinntekter er det derfor viktig a
skille mellom forbruk og investering, samt innkjgp
fra utlandet som ikke skaper press i norsk innen-
landsgkonomi, og andre innkjap.

Disse medlemmer viser til at i den situago-
nen landet n& befinner seg, ville det vaare fornuftig &
bruke mer midler til investeringer pa omrader hvor
det er ledig kapasitet, for eksempel innenfor anleggs-
brangien. Brangen selv opplyser om ledig kapasitet,
og ved a bevilge mer midler til dette formalet ville
man utnytte den ledige kapasiteten som finnesi mar-
kedet, uten & skape pressi gkonomien. | tillegg ville
man med fornuftige investeringer pa veisektoren
serge for bedre effektivitet for nagingslivet og inn-
byggere, og reduserte omfang av skader. Dette vil
vage positivt for gkonomien.

| en situason med stadig faare arbeidsledige,
hvor man pa mange sektorer har behov for tilgang pa
arbeidskraft, ville det veare fornuftig ainvestere i gkt
og raskere pasientbehandling. Dette ville medfgre at
arbeidsfare mennesker som venter pa en operasjon,
kunne fa denne utfart raskt ved enten offentlige eller
private institugoner, eventuelt i utlandet. Dermed
hadde man fétt innsparinger pa offentlige velferds-
ordninger, samtidig som man hadde fétt denne
arbeidskraften raskere tilbake i jobb. Dette vil virke
pressdempende pa gkonomien.

Disse medlemmer viser til at stadig flere
fagakonomer er uenig i stortingsflertallets ensidige
fokus pa handlingsregelen. Disse medlemmer
viser ogsd til at flere stortingsrepresentanter for
regjeringspartiene og andre lokale og regionale fol-
kevalgte representanter fra de samme partiene tar
avstand fra handlingsregelen som styringsverktay.

Disse medlemmer viser til at Fremskritts-
partiet i 2001 fikk flertall for ainnfare inflasjionsmal
for pengepolitikken. Disse medlemmer forven-
ter at Norges Bank praktiserer en rentepolitikk som er
i samsvar med renteforskriftens bestemmelser.
Disse medlemmer pdpeker at en rekke mennes-
ker har fatt merkbart teffere privatgkonomi som
falge av de 14 rentegkningene som er foretatt siden
regjeringen Stoltenberg 11 tok over. Flere av rentegk-
ningene burde ikke blitt foretatt, etter di sse med-
lemmers oppfatning.

Disse medlemmer viser til a rentegknin-
gene siden regjeringen Stoltenberg 11 overtok, utgjer
om lag 25 000 kroner per million en familie har i 1an.
Tallet er justert for skattemessig rentefradrag.

Komiteens medlemmer fra Hgyre og
Venstre viser til a Regjeringen ferer en ekspansiv
finanspolitikk. Det bidrar til at Norges Bank gjennom
pengepolitikken far et stgrre ansvar for & bremse
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presset i gkonomien gjennom hgyere rente. Disse
medlemmer mener a kombinasonen av en
ekspansiv finanspolitikk, manglende initiativ for &
oke tilbudet av arbeidskraft, full stopp i modernise-
ring av offentlig sektor og fjerning av sparestimule-
rende tiltak gjer at Regjeringen ma bagre et medan-
svar for en stadig heyere rente, og en gkende
rentedifferanse til EU.

Medlemene i komiteen fra Kristeleg
Folkeparti og Venstre visertil at Noregs Bank
i Pengepolitisk rapport 3/2005 publiserte eit intervall
for renteutviklinga framover, kor det i referansebana
vart gjeve ein prognose om auka styringsrente med
2,35 prosentpoeng fra prognosetidspunktet til 4.
kvartal 2008 (jf. figur 1.5a i Pengepolitisk rapport
3/07). Banken kommenterte samstundes at den
trudde pa ein sterkare renteoppgang enn kva som | &g
innei terminrentene i marknaden. Terminrentene vert
ofte sett pa som eit rimeleg anslag pa marknaden si
forventning til framtidige renter.

Desse medlemene konstaterer at styrings-
rentene er heva med 3,5 prosentpoeng sidan hausten
2005.

Desse medlemene syner og til a Noregs
Bank i same rapport anslo at rentedifferansen mot
utlandet i pengemarknaden ville auka fram til 4.
kvartal 2008 til i overkant av 0,5 prosentpoeng (jf.
figur 1.6a). Forskjellen mellom norske pengemark-
nadsrenter (3 manaders renter) og tilsvarande i
euroomradet er no om lag 1,6 prosentpoeng.

5.3 Rekneskap og budgett for 2007
531 Samandrag

Tabell 5.2 og 5.3 meldinga viser Noregs Banks
bal anserekneskap ved utgangen av 2007, samanlikna
med tilsvarande tal for 2006.

5.3.2  Merknader fra komiteen

Komiteen tek omtalen til orientering.

6. VERKSEMDA TIL KREDITTILSYNET I
2007

6.1 Samandrag

Kredittilsynet er det sentrale offentlege organet
som ferer tilsyn med at finansinstitug onane innrettar
seg etter dei rettslege rammevilkéra som til kvar tid
gield for finansmarknaden. Mellom anna skal Kredit-
tilsynet gatil at lover og forskrifter blir falgde.

Kredittilsynet skal, ifalgje kredittilsynsiova 8 8
andre ledd, kvart & gi Finansdepartementet ei mel-
ding om verksemda. | meldinga omtalar Kredittilsy-
net organisatoriske forhold, rekneskap og generelle
spersmal knyttetil tilsynsarbeidet. Vidare blir det gitt
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ein nagare omtale av arbeidet innanfor dei ulike til-
synsomréda. Arsmeldinga til Kredittilsynet falgjer
denne meldinga som utrykt vedlegg. Sja meldinga
for naxare omtale.

6.1.1 Terra-saka og tilsyn med verdipapir-
marknaden i Noreg

Hausten 2007 blei det klart at ei rekkje norske
kommunar hadde kjgpt finansielle instrument gjen-
nom Terra Securities, og at det farte til store tap for
kommunane. Det blel klart at Terra Securities hadde
selt instrumenta med manglande informasjon om den
risikoen kommunane tok paseg. Sakafertetil at Kre-
dittilsynet varslainndraging av lgyvet til Terra Secu-
rities, og Terra Securities valde & krevje oppbod.
Dette er kort oppsummert den sdkalla Terra-saka som
har vore mykje omtalai media, og som har vekt poli-
tisk debatt.

Etter Terra-saka og ein interpellagion i Stortinget
28. januar 2008 om ansvarsomradet og ressursane til
Kredittilsynet har finansministeren gjort ei vurdering
av om noko skulle ha vore gjort pa €it tidlegare sta-
dium enn det tidspunktet da Kredittilsynet greipinni
saka.

Tilsynet med verdipapirferetakai Noreg er basert
patre hovudpilarar:

— Konsegoni samsvar med lover og forskrifter
— Dokumentbasert tilsyn
— Stadleg tilsyn —inspeksjonar

Lover og forskrifter stiller krav om at dei perso-
nane som skal drive verdipapirferetak, er eignai den
forstand at dei har heiderleg vandel og nedvendig
kompetanse. Faretaket ma dessutan ha ngdvendig
kapital.

Gjennom dokumentbasert tilsyn far Kredittilsy-
net kvart kvartal verifisert at dei foretaka som er i
verksemd, har ein ansvarleg kapital som stér i forhold
til risikoen. Dei kvartal svise rapportane gir ogsa vik-
tige signal om feretak med sterk ekspanson eller
andre utviklingstrekk som kan tilseie ekstra merk-
semd.

Stadleg tilsyn eller inspeksjon er det viktigaste
verkemidlet Kredittilsynet rar over. Det er basert pa
ein kombinasion av dokument fra faretaket og grun-
dige samtalar med leiinga og medarbeidarane i fore-
taket, som regel i faretaket sine eigne lokale. Det blir
saaleg lagt vekt pa at faretaket 5jalv har ein god kon-
troll med alledelar av eigaverksemd, ikkje minst den
som rettar seg mot kundane.

Kredittilsynet far informasion og signal om verk-
semdatil verdipapirferetakafra mange hald, bade fra
kundar, andre faretak, infrastrukturferetak som Oslo
Bars og VPS og fra media. Ofte blir spgrsmd og
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uklare punkt oppklarte gjennom kontakt pr. telefon,
pr. brev eller ved mgate.

Kredittilsynet siktar mot & gjennomfgre minst eit
tjuetals inspekgonar i verdipapirferetak kvart ar.
Inspeksjonane endar opp i ein grundig rapport om
forhold som faretaket ma vurdere nagrare, og forhold
som ma rettast pa. Etter eit tilsvar fra feretaket blir
det gitt & kort, offentleg oppsummering av dei vikti-
gaste forholda som skal falgjast opp.

Tilsynet som Finansdepartementet og Kredittil-
synet ferer med verdipapirfaretaka, er under stadig
utvikling og blir paverka av det som skjer i markna-
den ogi faretakanasjonalt og internasjonalt. Det siste
tidret har det vore lagt stor vekt pa & verne inves-
torane og pa"god forretningsskikk" overfor kundane.
Av dei ju faretaka som dei siste ti &ra har fatt inn-
drege konsesjonen sin pagrunn av brot pareglane for
god forretningsskikk, har seks blitt oppdaga gjennom
Kredittilsynet s eiga operative og farebyggjande
inspeksionsverksemd. Eit av desse blei oppdaga da
tilsynet inspiserte Halden Kommunale Pensons-
kasse og vidare fglgde opp det verdipapirfaretaket
som hadde utfart verdipapirforvaltning for pensjons-
kassa pa ein méte som ikkje svaratil kravai lova. Det
suande faretaket er Terra Securities ASA, der opp-
dlag i pressa danna utgangspunkt for at Kredittilsynet
tok opp saka.

Blant dei utfordringane som bade feretak og til-
synet star overfor, er utviklinga av nye produkt og
nye aktegrar som har dukka opp. Ofte kan nye aktarar
mangle tilstrekkeleg intern kultur for kontroll med a
halde regelverk. Skifte i marknadene gjennom perio-
dar med mange emisjonar eller endringar i forholdet
mellom marknadsplassane og unoterte verdipapir
representerer 0g el utfordring.

Nye produkt i Noreg spring gjerne ut av utvik-
lingstrekk i den internagonale marknaden. | denne
samanhengen er det viktig at medarbeidaranei tilsy-
net har oppdatert kompetanse, og at tilsynet kan
bruke eit godt internasionalt nettverk for a forsta
regelverk og forretningsmetodar i internasonal
samanheng.

Ei spesiell utfordring knyter seg til sal av produkt
som for det meste er utvikla i utlandet, og der det
berre er den reine radgivings- og sal sfunksjonen som
ligg i verdipapirfaretaket som mellommann i Noreg.

Det er for eksempel karakteristisk for verdipapi-
riserte innretningar og hedge-fond at dei primaat
involverer utanlandske utskrivarar og mellommenn,
eventuelt med ein norsk mellommann som det siste
leddet som frontar kunden. | og med at utskrivar og
mellommenn med unntak av det norske seljarleddet
ikkje er under tilsyn i Noreg, er tendensar i markna-
den med omsyn til kvafor produkt investorane anbe-
faler oginvesterer i, mindre synlege. Det Siste er altsa
eit anna uttrykk for globaliseringa av gkonomien enn
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nar norske utskrivarar sjglv utviklar finansielle pro-
dukt, ofte gjennom kopiering av internasjonale pro-
dukt. Dei internagjonale finansinstitusjonane, ssaleg
dei som er basertei USA, har dei siste rautviklanye
finansielle instrument for a avlaste motpartsrisiko.
Sal av dlike produkt auka sannsynet for at ogsa nor-
ske investorar dermed i auka grad ville kjgpe risiko.
Og det var nettopp det kommunane i Terra-saka
gjorde.

Kredittilsynet har ei risikobasert tilnsaming i det
operativetilsynet. Den operagionelle risikoen, typisk
risikoen for at verdipapirfaretaket ikkje opplyser om
vesentlege sider ved risikoen til investorane, er ei
kontinuerleg utfordring for Kredittilsynet. Den risi-
koen som materiaiserte segi Terra-saka, var e falgje
av markant generelt verdifall i marknaden. Slik risi-
koane var skjulte i dokumentasjonen til investorane,
er det ikkje klart at Kredittilsynet, om tilsynet hadde
kome over produktet far tapa begynte & materialisere
seg, hadde kunna avdekkije risikoen som |ag der. Ein
kunne likevel ha avdekt dei manglane i sjglve infor-
masgjonen til kundane som var ein viktig del av
grunnlaget for varsel om inndraging.

For a avdekkje liknande brot pa verdipapirhan-
dellova nér det gjeld vurderinga av innhaldet i pro-
duktet, métte Kredittilsynet ha gjennomfert ein bety-
deleg meir omfattande og fullstendig gjennomgang
av korrespondanse med kundar og dokumentasion
om produkta enn det som normalt blir gjort i sam-
band med stadleg tilsyn. Det er verdt & merke seg at
dei produkta kommunane kj@pte, var svaat kompli-
serte og hadde ein innebygd risiko som det ville ha
vore ressurskrevjande davdekkje. Talet painspeksjo-
nar i denne marknaden ville ha blitt redusert mykje
dersom tilsynsverksemda gjennomgaande skulle ha
vore innretta pa ein slik méate som ville ha vore nad-
vendig i dettetilfellet.

Ein viktig del av tilsynsarbeidet er & undersgkje
dei regelmessige rapporteringane fra feretaka av
kapitaldekning og av rekneskap og balanse. Denne
rapporteringa gir gode heve til & falgje opp solidite-
teni faretaka. Dessutan kan overraskande gode resul-
tat indikere stor risikotaking €eller sal i strid med dei
grunnleggjande prinsippa om god forretningsskikk.
Kva hovudinntening er i forhold til investert kapital,
er felgjeleg ein indikator. Det er pa det reine at Terra
Securities ASA hadde ei ikkje ubetydeleg inntekt pa
sal fra verdipapiriserte innretningar til kommunane.
Dei kjem likevel ikkje fram som avvik eller forsky-
vingar i rekneskapen. Vekst i innteninga hadde dei
fleste verdipapirfaretak i perioden. Det er berre ein
meir inngdande analyse som kan vise meir spesifikt
kvar innteningakjem fra. Slike analysar pameir kon-
tinuerleg basis for kvart enkelt faretak krev fleire
medarbeidarar med innsikt og erfaring enn det Kre-
dittilsynet i dag har, saaleg nér ein ser pa den mar-

Innst. S. nr. 274 — 2007-2008

kante veksten i talet pa feretak siste halvar. Talet pa
stikkprgver kjem derfor an pa kor mykje ressursar
Kredittilsynet til kvar tid har.

Nar det gjeld verdipapirmarknaden, har Noreg
sidan 1980-talet hatt eit lovverk for verdipapirmark-
naden som til ein viss grad har vore strengare og har
legei forkant av utviklingaellesi Europa. Med gjen-
nomferinga av del siste EdS-reglane og EU-direk-
tivaer det europeiske regelverket ytterlegare harmo-
nisert nar det gjeld a sikre gode spelereglar og inves-
torvern. Noreg har dei siste 10-15 ara ogsa utvikla
ein god standard for handheving av regelverket. |
2007 kom bade ny verdipapirhandellov og ny berslov
pa plass. Den nye verdipapirhandellova skal sikre ei
madlretta og effektiv regulering av handel i finansielle
instrument. Viktig i denne samanhengen er det at
investeringsradgiving er blitt |ayvepliktig verksemd,
noko som inneber at investeringsrédgivarar er under-
lagde eit omfattande regelverk for korleisinteressene
til investor skal sikrast i ein radgivingssituasion.
Desse lovreglane krev at rédgivaren skal gjennom-
fore e "skikkavurdering" ved finansiell radgiving.
Radgivaren skal hente inn opplysningar og vurdere
om investeringa er i samsvar med investeringsmala
til kunden, om kunden er finansielt i stand til & hand-
tere risikoen, og om kunden har ngdvendig erfaring
og kunnskap til a forsta risikoen. | den nye lova er
altsa verdipapirferetaket sitt ansvar for a sikre kun-
dens interesser ytterlegare presisert. Dette ansvaret
blir skjerpa dess meir kompliserte produkta er, og
dess mindre innsikt og finansiell styrke investoren
har. Kredittilsynet har vidare effektive sankgons-
moglegheiter dersom det har skjedd lovbrot.

Det er neppe mogleg a etablere e s altomfat-
tande regulering og tilsynspraksis at ein altid kan
avdekkje forhold som i Terra-saka pa eit tidleg sta-
dium. Farehandskontroll av enkelttransaksjonar er
naturlegvis ikkje mogleg, og heller ikkje anskjeleg.
Analysar av endringar i marknadene kan gi tilsyns-
myndigheita signal om at bestemte omrade og pro-
dukt ber overvakast og eventuelt standardsetjast i
forkant for & gjere partane meir aktsame og forholda
meir fareseielege.

Som nemnt ovanfor har dei stadlege tilsyna fra
Kredittilsynet oppdaga mange andre saker med brot
pa god forretningsskikk. Gjennom inndraging av
konsesjonar har tilsynet vore med pa a redusere kon-
sekvensane for moglege kundar. Sjansen for & opp-
dage og hindre brot pa god forretningsskikk vil bli
styrkt gjennom ei vidare styrking av den kapasiteten
og kompetansen Kredittilsynet kan ha som grunnlag
for s tilsynsverksemd. Det er §@lvsagt svaat viktig
med ein klar og forstaeleg reaksjoni etterkant overfor
foretaket nar grove feil er avdekte og som signal
overfor marknaden om lovforstainga.
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Finansdepartementet sluttar seg til Kredittilsynet
si eigapapeiking av tre forhold som det er saarleg vik-
tig aleggje vekt pai prioriteringa av tilsynsarbeidet:

— Sterre merksemd pa internasionale endringar i
strukturar, funksjonar og produkt i dei internasjo-
nale finansmarknadene, og kva innverknad slike
endringar har for aktarar i den norske verdipapir-
marknaden.

— Ytterlegare bruk av standardsetjing i marknaden
som gir opp kva for aktsemdsgrad lovgivinga
fareset for konkrete produkt som er paveg inn i
den norske marknaden.

— Effektiv handheving av lovverket.

6.2 Merknader fra komiteen
Komiteen tek omtaen til orientering.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hoyre, Kristelig Folke-
parti og Venstre er forngyd med at Regjeringen
har bred omtale i Kredittmeldingen om Terra-saken
og tilsyn med verdipapirmarkedet i Norge. Disse
medlemmer viser til merknaden fra Fremskritts-
partiet, Hayre, Kristelig Folkeparti og Venstrei Bud-
gett-innst. S. nr. 6 (2007-2008):

"Disse medlemmer viser til at i forbindelse med
saken knyttet til Terra Securities hgsten 2007 ble det
avdekket at Kredittilsynets siste kontroll av sel skapet
ble foretatt i 2001. Disse medlemmer vil ikke pa
navagrende tidspunkt konkludere om hva som kunne
veat gjort annerledes i nevnte sak, siden saken ikke
kan anses ferdig, men disse medlemmer ber Regje-
ringen om at man i forbindelse med Kredittmeldin-
gen 2007, som legges frem for Stortinget varen 2008,
omtaler saarskilt Kredittilsynets kontrollvirksomhet
og tilsynets oppfalging av de store akterene pa
finansmarkedet, herunder vurdere om dagens oppfal -
ging fraKredittilsynet er tilfredsstillende.”

Disse medlemmer mener pabakgrunn av de
erfaringer man har, bl.a. med bakgrunn i saken knyt-
tet til Terra Securities og den omtalen som er i Kre-
dittmeldingen, at Regjeringen ma ha fokus pa dette
omradet, og at Kredittilsynet fglger opp i sterre grad.

Komiteens medlemmer fra Hagyre viser
til at det er en klar sammenheng mellom en velfunge-
rende markedsgkonomi med stor gkonomisk frihet
og positiv velferdsutvikling. En viktig forutsetning
for a markedsgkonomien skal fungere og gi det
bidrag til velferdsutviklingen som vi gnsker, er at
institusjoner bidrar til & sikre gode kontrollrutiner og
forutsigbare spilleregler. Disse medlemmer
mener at Kredittilsynet spiller en sveat viktig rolle
nar det gjelder & sikre god kontroll med markedet.
Den sdkalte Terra-saken understreker viktigheten av
dette. Disse medlemmer viser til Interpellasion
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reist av stortingsrepresentant Jan Tore Sanner om
Kredittilsynets rolle, besvart 28.januar 2008 av
finansministeren. Disse medlemmer mener det
er behov for a styrke Kredittilsynet. Dette kan dels
skje ved at tilsynet far en friere stilling vis-avis
departementet. | tillegg mener disse medlem-
mer at det ogsd er ngdvendig atilfare tilsynet flere
midler.

7. VERKSEMDA TIL DET
INTERNASIJIONALE VALUTAFONDET

7.1 Samandrag

Det internagonale vautafondet (International
Monetary Fund, forkortaIMF) har 185 medlemsand
og er ein sentral akter i det internagonae gkono-
miske samarbeidet. IMF er ein §a@lvstyrande institu-
sion under FN-paraplyen. IMF har eit hovudansvar
for afremje stabiliteteni det internasjonale monetagre
systemet og er eit forum for internasjonalt samarbeid
om penge- og valutapolitiske sparsmal.

Verksemda til IMF er konsentrert om tre hovud-
aktivitetar: farebyggje kriser ved a overvake gkono-
mieni medlemslanda, |anetil land som har betalings-
balanseproblem eller er i krisesituasjonar, og gi tek-
nisk assistanse. Saman med Verdsbanken speler IMF
el viktig rolle i arbeidet for & lette gjeldsbetalingane
for fattige land og setje dei betre i stand til & ned-
kjempe fattigdom og realisere FN sine tusenarsmal.

IMF er innei ein fase med til dels store endringar
i verksemda. Nedgangen i utlan dei siste ara har gitt
eit stort underskot. Konsolideringa av den finansielle
situasjonen, under leiinga av Dominique Strauss-
Kahn som ny administrerande direkter, opnar for ein
giennomgang av IMF sine oppgdver pa fleire
omrade. Reformaav kvotar og stemmerett vil, saman
med utfallet av den finansielle situasonen, vere vik-
tig med tanke pa kva legitimitet og innverknad orga-
nisagonen kjem til & ha. IMF s verksemd i |&ginn-
tektsland er og €it viktig tema som har fatt mykje
merksemd det siste aret.

Pkt. 7.2 i meldinga gir e generell oversikt over
oppgavenetil IMF og 7.3 ei oversikt over styresettet
til organisagonen. Pkt. 7.4 omtalar aktuelle spersmal
som har voretil behandling i IMF sidan farre kreditt-
melding. Pkt. 7.5 gir eit oversyn over saaskilde for-
hold som gjeld Noreg, og 7.6 i meldinga redegjer for
informasjonen til Stortinget om IMF-spgrsmdl.

7.2 Merknader fra komiteen
Komiteen tek omtaen til orientering.

Fleirtalet i komiteen, ale unnateke med-
lemene fra Framstegspartiet og Hagre, er tilfreds
med at IMF sine aktivitetar og laneprodukt no blir
kritisk gjennomgatt. Fleirtalet meiner malet ma
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vere at institusjonen reduserer sin aktivitet til det som
ligg i det opphavliege mandatet til IMF fra Bretton
Woods. Fl eirtal et meiner ogsaat det kan vurderast
om oppgaver somikkjeligg innanfor kjerneomradet,
kan gjennomferast av andre internasjonal e instituso-
nar.

Fleirtal et meiner at Regjeringaframleismaha
el tydeleg rolle og synspunkt padei "kvantitative vil-
kara" i 1aneprogrammet til IMF. Ungdvendig strenge
strukturelle krav fra IMF ma ikkje svekkje investe-
ringar i helse, utdanning og infrastruktur i fattige
land. Derfor stettar fleirtalet Regjeringa sitt
arbeid med &fa gjennomslag for IEO sine tilradingar
ndr det gjeld strukturkondisjonalitet. Prinsipielt ber
IMF redusere og avgrense si rolle i |aginntektsland.
IMF har neppe kompetanse til afylle den utviklings-
politiske rolla fondet har fatt tildelt dei siste ara.
Fleirtalet ber om at Regjeringa gir e oppdatert
vurdering av desse spgrsméalai neste kredittmelding,
spesielt kva nye have ein har for & fremme mindre
bruk av strukturkondisjonalitet og til & redusere IMF
s rolle i laginntektsand. Fleirtalet viser til at
UNDP har stor legitimitet og kunnskap om utvik-
lingsbehov og risiko i laginntektsland og ber fa ei
sterre rolle pa vegner av det internasjonale samfun-
net.

Fleirtalet er tilfreds med at det skjer endring
ndr det gjeld stemmevektai IMF. Spesielt er tredob-
ling av basisstemmene og styrkt bemanning av kon-
toratil dei afrikanske styremedlemene demokratiske
framsteg som vil betre IMF sin legitimitet. Like fullt
bar dette bare vere eit farste steg. Fleirtal et ber
Regjeringa arbeide for a styrkje utviklingslanda si
paverknadskraft ytterlegare.

Innst. S. nr. 274 — 2007-2008

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet deler ikkeflertalletsfrykt for IMFs
krav overfor utviklingsland om liberalisering og pri-
vatisering, ndr vi vet at dette vil vaare avgjarende for
en rekke utviklingsland for akomme ut av den situa-
gonen de befinner seg i. Disse medlemmer
viser til at kapitalisme og det frie marked utvilsomt er
det redskap som har |gftet flest mennesker ut av fat-
tigdommen. Kina, Indonesia, Malaysia, Japan, Sar-
Korea, Vietnam, Brasil, Argentina og Tyrkia er gode
eksempler pa dette.

Disse medlemmer mener at man kan stille
spersmd ved deler av IMFs virksomhet, spesielt
knyttet opp til om de gkonomiske ordningene sett
under ett faktisk hjelper land ut av fattigdom. | tillegg
ber man haet kritisk blikk p& organisasjonen og kost-
nadene knyttet til byrakrati og administrasionav IMF
og de gkonomiske ordningene. Disse medlem-
mer er derfor glade for at IMF har startet et arbeid
med effektivisering og kostnadsbesparelser knyttet
til organisasjonen.

Disse medlemmer viser for gvrig til Frem-
skrittspartiets merknader til St.prp. nr. 58 (2007—
2008).

8. TILRADING FRA KOMITEEN

Komiteen har elles ingen merknader, viser til
meldinga og rar Stortinget til & gjere falgjande

vedtak:

St.meld. nr. 19 (2007—2008) — Kredittmeldinga
2007 — blir aleggje ved protokollen.

Odlo, i finanskomiteen, den 5. juni 2008

Reidar Sandal
leiar og ordfgrar
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Open hoyring i finanskomiteen
torsdag den 22. mai 2008 kl. 08

Moteleiar: Reidar Sandal (A)
(leiar i komiteen)

Sak:
Kredittmeldinga 2007 (St.meld. nr. 19 (2007-2008)

Moteleiaren: Da onskjer eg dei morgonfriske vel-
komne til heyring i finanskomiteen om kredittmeldinga
2007. Eg vil spesielt enskje sentralbanksjef Svein Gjedrem
velkomen.

Vi gjennomforer hoyringa pa den maten at sentralbank-
sjefen forst gir ei innleiing. Deretter blir det som sedvan-
leg ein spersmal og svar-runde. Seansen skal vere avslutta
innan kl. 09.50.

Da er det ei glede for meg & gi ordet til sentralbank-
sjefen. Ver sé god.

Hoyring med sentralbanksjef Svein Gjedrem

(Sentralbanksjefens utgreiing blei folgd av power
point-presentasjon)

Svein Gjedrem: Takk leder, og takk for anledningen
til & gjore rede for pengepolitikken i forbindelse med Stor-
tingets behandling av Regjeringens kredittmelding. Jeg vil
bygge pa bankens arsmelding, men redegjorelsen er ogsa
oppdatert i forhold til hovedstyrets senere vurderinger. Sa
ser jeg ogsa hen til rapporten fra Norges Bank Watch.

(Figur: Inflasjon) Pengepolitikken er rettet inn mot &
holde lav og stabil inflasjon. Malet er en vekst i konsum-
prisene som over tid skal vaere naer 2,5 pst. Inflasjonsmé-
let er et anker for forventningene om framtidig prisvekst
hos husholdninger, bedrifter, finansinstitusjoner, finans-
markeder og partene i arbeidslivet. Vi hadde hey infla-
sjon pa 1970- og 1980-tallet, som illustrert her, men pris-
stigningen stabiliserte seg tidlig pa 1990-tallet. En ser det
ogsa illustrert at de arlige svingningene i inflasjonen na er
vesentlig mindre enn pa 1970- og 1980-tallet. De siste ti
arene har inflasjonen i gjennomsnitt veert noe lavere enn,
men ganske nar, malet pa 2,5 pst.

For & fa med inflasjonsutviklingen pa 1970- og 1980-
tallet ma vi bruke en stor skala her. For & fa fram svingnin-
gene i inflasjonen i nyere tid gar vi over til en noe lavere
skala.

(Figur: Ulike indikatorer for prisvekst) Det er likevel en
del svingninger i inflasjonen. Det har sarlig sammenheng
med at elektrisitetsprisene, som veier tungt i konsumpris-
indeksen, svinger mye med vearforholdene. Hvis en hol-
der energipriser utenom, og ogsé avgifter som kan péavirke
prisstigningen midlertidig, fir en et jevnere forlap. Denne
indikatoren, KPI-JAE, er konsumprisene utenom avgifter
og energipriser. Inflasjonen, malt pa denne méten, har okt
siden sommeren 2006. En svakhet med denne indikatoren
er at den tar bort ikke bare de midlertidige svingninge-
ne i energipriser, elektrisitetspriser, men den tar ogsa bort

mer varige endringer i energiprisene. Over en ganske lang
periode de senere drene har energiprisene i gjennomsnitt
steget vesentlig mer enn andre priser, og de siste fem—ti
arene har det fort til at veksten 1 KPI i gjennomsnitt har
ligget pa naer 0,5 pst. hoyere enn veksten i KPI-JAE. Det
illustrerer svakheten ved dette mélet. Vi bruker derfor ogsé
andre tilgjengelige mal pa underliggende inflasjon, og de
tyder ogsa pa at inflasjonen har tatt seg opp. Mens tolv-
manedersveksten i KPI-JAE ni er pé 2,4 pst., ligger andre
mal pa den underliggende prisstigningen pa over 3 pst.

(Figur: Faktisk utvikling og ulike anslag pa KPI-JAE)
Her sammenligner vi den faktiske prisutviklingen med de
prognosene jeg brukte da jeg var her i fjor og i forfjor. Vi
ser at prisstigningen gjennom fjoraret var om lag som vi
hadde ventet i de anslagene vi hadde fra mars 2007, men
i det siste har inflasjonen vaert noe sterkere enn vi ventet.

Ser vi tilbake pé prognosene fra mars 2006, fikk vi en
uventet avmatning i prisstigningen utover i 2006. Det ser
ut som om konkurransen tok en ekstra vri og dempet in-
flasjonen utover i 2006. Men senere har inflasjonen kom-
met opp, og den er né pé linje med det vi ventet for to ar
siden.

(Figur: Styringsrenten) Inflasjonen var sarlig lav i
2003, 2004 og 2005. Det hadde sammenheng med stadig
billigere varer som vi importerte fra Asia, og at veksten
i produktiviteten i norsk neringsliv var svert hey i den
perioden. Lav inflasjon ble da mett med lav rente. Etter
hvert fikk vi en god vekst i produksjon og sysselsetting,
som igjen gav utsikter til gkt inflasjon. Siden sommeren
2005 er renten gradvis blitt satt opp, slik at inflasjonen
ikke skulle bli for hay.

I lopet av 2007 kom styringsrenten ner det vi regner
som et normalt nivd. Samlet ble renten i fjor hevet i sju
steg, fra 3,5 pst. til 5,25 pst. Renten ble da satt opp 1 god
tid for inflasjonen kom neer 2,5 pst.

(Figur: BNP for Fastlands-Norge (KNR)) Siden 2003 har
veksten 1 norsk ekonomi vart svert hey, heyere enn vi
hadde ventet. Den skjot fart raskere og mer markert enn
i oppgangskonjunkturene pa 1980- og 1990-tallet. Til &
veere s& langt ute i oppgangen var veksten uvanlig hey i
fjor. Den arlige veksten i bruttonasjonalproduktet i fast-
landsekonomien var pa litt i overkant av 4 pst. i de tre
arene fra 2004 t.o.m. 2006. I fjor kom den over 6 pst. Men
prisstigningen holdt seg lav lenge, til tross for hoy vekst
og okende kapasitetsutnytting.

(Figur: Befolkningsvekst og nettoinnflytting og Regis-
trerte sysselsatte fra nye EU-land) Som vi har vert inne
pa tidligere her, er det serlig tre forhold vi trekker fram
for & bidra til & forklare dette. Det ene er at det strom-
mer arbeidskraft til Norge fra andre land. I en tidlig fase
av denne konjunkturoppgangen hadde innstremmingen av
arbeidskraft mer karakter av at folk kom hit for & arbeide
pa korttidsopphold, mens de fortsatt bodde i sitt hjemland
og hadde en stor del av sitt forbruk i hjemlandet. Da fikk
vi et nettobidrag til kapasiteten i norsk ekonomi.

Na er det storre tendens til arbeidsinnvandring hvor
folk setter bo i Norge. Da far vi ogsa et okt potensial for
produksjon, men vi fir samtidig ogsé en okt etterspor-
sel nar familiene skal etablere seg i Norge. Produksjonen
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oker, men produksjon pr. capita, pr. innbygger, oker nep-
pe i den fasen vi nd er inne i. Likevel kan denne arbeids-
innvandringen avhjelpe kortsiktige flaskehalser i enkelte
sektorer.

Befolkningen, som illustrert her, okte i fjor med om
lag 55 000, og bidraget fra innvandring til dette var pa
over 35 000 personer. Dette er den hoyeste veksten i be-
folkningen som noen gang er registrert. Dette er kraftige,
dynamiske element i var skonomi for tiden som oker bade
produksjon og ettersparsel.

Det var det forste som har pévirket produksjonen og
virket til & holde inflasjonen nede, i alle fall en periode.

(Figur: Produktivitetsvekst i nceringslivet) For det and-
re har vi hatt en uvanlig sterk produktivitetsvekst i nae-
ringslivet. Fra 1990 har produktivitetsveksten i gjennom-
snitt veert pad 3 pst. Den heoye produktivitetsveksten har
gitt lavere kostnader i bedriftene, fort til at de ikke har
behovd & eke prisene s& mye, og fort til at de har kun-
net ansette mange selv om lennskostnadsnivaet i Norge er
hoyt. Norsk neringsliv har vert flinke til & ta i bruk ny
teknologi, og ikke minst har de vert flinke til & hente ut
effektiviseringsgevinster nar de investerer i ny teknologi.

Vi mé nok ogsé se den sterke produktivitetsveksten vi
har hatt i landet vart, som et resultat av den modernise-
ringen vi hadde i norsk ekonomi pa 1980- og 1990-tallet.
Vi hester néd gevinstene av det hamskiftet som fant sted i
norsk gkonomi pd 1980- og 1990-tallet.

(Figur: Bytteforhold mot utlandet) For det tredje har
prisene pa de varene vi importerer, falt, mens prisene pa
de varene vi eksporterer, har gkt. Norges bytteforhold mot
utlandet har bedret seg markert. Fallet i importprisene har
bidratt til lav inflasjon og til hey vekst i reallenningene
for norske arbeidstakere, mens eksportmarkedene har gitt
gode avsetningsmuligheter og gode fortjenestemuligheter
for virksomhetene.

(Figur: Kapasitetsutnytting — Norges Banks regionale
nettverk) Den gode ekonomiske veksten har etter hvert gitt
hay sysselsetting, men ogsa knapphet pé arbeidskraft, real-
kapital og andre ressurser. Informasjonen fra vart regiona-
le nettverk tyder pa at kapasitetsutnyttingen ekte markert,
og kom opp pa et hoyt niva fra 2007. Andre indikatorer
tyder pa at kapasitetsutnyttingen i norsk ekonomi fortsat-
te & oke ogsa 1 2007. Nér gkt etterspersel etter varer og
tjenester mater knapphet pa realressurser, oppstér det lett
inflasjon og heyere lonnsvekst.

(Figur: Kapasitetsutnytting — produksjonsgapet) For &
vurdere utsiktene for inflasjonen mé vi derfor ha et syn
pé om det er ledige ressurser i gkonomien, og hvor mye
ledige ressurser det er i gkonomien. Vi prever ogsé i noen
grad & jevne ut svingninger i produksjon og sysselset-
ting. Skal vi jevne ut svingninger i produksjonen, ma vi
vite om produksjonen og sysselsettingen er hay eller lav.
Det produksjonsgapet som vi illustrerer her, gir uttrykk
for var vurdering av kapasitetsutnyttingen. Vi bruker fle-
re metoder, et bredt informasjonstilfang og skjenn nér vi
vurderer dette. Men vi kan aldri si presist hvor mye le-
dige ressurser det er i gkonomien. Derfor illustrerer vi
dette ogsd med et ganske vidt sannsynlighetsband. Vi er
nd i en heykonjunktur, og vi mener at kapasitetsutnyttin-

gen trolig mé avta for at inflasjonen na ikke skal bli for
hay.

(Figur: Arbeidsmarkedet) Arbeidsledigheten har falt
og er nd historisk lav. Hind i hand med fallende arbeids-
ledighet og okt sysselsetting har lennstakernes andel av
bedriftenes inntekter kommet ned. Det ma ses pd bak-
grunn av de mange positive faktorene som har virket inn
pa norsk naringsliv. Men flere av disse faktorene kan na
vaere 1 ferd med & avta i styrke. Bytteforholdet mot ut-
landet vil neppe bare fortsette & gke. Veksten i produk-
tiviteten synes & avta, og lennsveksten stiger. Arbeidsta-
kernes andel av verdiskapingen eker derfor igjen, og det
vil trolig derfor dempe ettersperselen etter arbeidskraft
framover.

Flere andre forhold vil ogsa kunne bidra til & reduse-
re veksten i gkonomien, selv om oljeinvesteringene og en
markert vekst i offentlige utgifter trekker veksten opp.

(Figur: Regionale boligpriser) Det er tegn til at bolig-
markedet kjolner i hele landet. Veksten, som illustrert her,
i boligprisene nddde en topp for vel et &r siden. Pa lands-
basis har boligprisene veert om lag uendret de siste tolv
manedene. Det er likevel forskjeller mellom regionene.
Prisene stiger mest i Rogaland. Vi har nedgang i prisene
i Hordaland og i innlandsfylkene.

Vi ser ogsa at heyere renter, flere usolgte boliger og
sterk stigning i byggekostnadene har bidratt til at bo-
liginvesteringene gradvis avtok i lepet av fjordret. Flere
store boligprosjekter legges na pé is. Vi venter ogsa at
igangsettingen av naeringsbygg etter hvert vil avta.

(Figur: Styringsrenter og terminrenter) Kapasitetsut-
nyttingen her hjemme vil ogsa pavirkes av utviklingen i
andre land. Utviklingen ute, sarlig i de industrialiserte
landene, preges nd av lavere vekst. For & mete dette er
styringsrentene redusert i USA og Storbritannia. Samtidig
som det er utsikter til lavere vekst, bidrar ekte energipriser
og matvarepriser til & gke inflasjonen. Vi har uendret rente
i euroomrédet, hvor det er bekymring for inflasjonsutvik-
lingen. Sveriges Riksbank, f.eks., har satt opp renten. Det
er god vekst 1 framvoksende gkonomier i store land som
Kina, India, Brasil og Russland.

(Figur: Pengemarkedet — pdslag pd styringsrenten)
Penge- og kredittmarkedene preges av kraftige svingnin-
ger. Det er dérlig likviditet i mange av markedene, og det
er mindre vilje til & ta risiko. Dette startet i boliglansmar-
kedet i USA, men har spredt seg raskt til flere markeder.
Banker, fond og finanshus har mattet ta obligasjonslan inn
pa egne balanser. De har begynt & tvile pa motparters eko-
nomiske stilling, og de holder pa pengene og likviditeten.
Det har fort til at paslagene pa renten i pengemarkedene
har gkt markert.

Dette har ogsa pavirket norske banker, for norske ban-
ker finansierer seg i ganske stor utstrekning i de interna-
sjonale pengemarkedene. De norske bankene har fatt disse
paslagene, selv om det er tillit til det norske banksystemet,
de er lennsomme, og de er lite utsatt for tap. S& banker
og investorer tar na sterre paslag nar de skal lane. Vére
egne undersekelser viser ogsa at norske banker né er mer
innstilt pa & holde igjen pa sine lan til bedrifter, serlig pa
naringseiendomsomradet, men ogsé i noen utstrekning pa
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1an til husholdningene. Det er likevel ikke kommet til syne
i kredittallene enna.

(Figur: Oljepris og prisindekser for norske eksportva-
rer) Forholdene i finansmarkedene ute pavirker altsa norsk
okonomi. Vi kan ogsé fi en virkning etter hvert via han-
del. Det kan, hvis avmatningen ute varer ved, bli vanske-
ligere & finne avsetning péa norske eksportprodukter, og
prisene pa vére produkter kan falle. S& langt ma vi vel
likevel si at vi ikke ser mye til dette. Prisene pa olje og
gass setter stadig nye rekorder, og det er fortsatt gode ti-
der for shipping, for olje og gass, for verkstedindustri, for
aluminium, for ferrolegering og for laks. Skulle vi fa et
varig tilbakeslag i veksten ute, ville det nok likevel etter
hvert ogsa fa virkninger inn i norsk ekonomi, via lavere
eksport.

(Figur: Rentedifferanse og nominell kronekurs) Rente-
forskjellen mot utlandet har ekt. Det har, sammen med god
vekst 1 norsk ekonomi og en svart hay oljepris, bidratt til
en sterkere krone. En sterkere krone péavirker ogsa norsk
okonomi. Det bidrar til lavere priser malt i norske kroner
pa varer og tjenester vi importerer. Men det kan ogsa gi
lavere aktivitet etter hvert enn ellers i neringslivet, og etter
hvert sla ut i lavere vekst enn ellers i lenningene.

Kursen pa norske kroner svinger en del. Den bestem-
mes pa lang sikt av endringer i bytteforholdet og varige
forskjeller mellom Norge og utlandet i inflasjon og pro-
duktivitet. De siste arene — egentlig, hvis vi ser tilbake, fra
vinteren 2004 — har det vert en underliggende tendens til
at kronen har styrket seg. Likevel har prisstigningen tiltatt
i denne perioden, og den er nd pa ner 2,5 pst. Vi har altsa
trengt en sterkere krone for & holde inflasjonen i sjakk.

(Figur: Realvalutakurser) Den reelle kronekursen ma-
ler enten utviklingen i forholdet mellom prisnivaet ute og
hjemme eller forholdet mellom lennsnivaet ute og hjem-
me. Vi ser at prisnivaet akkurat nd er mellom 5 og 10 pst.
hoyere sammenlignet med prisnivaet i andre land. Altsa:
Prisen péd var handlekurv er 5-10 pst. hoyere sammenlig-
net med det den handlekurven koster ute, i forhold til det
gjennomsnittet den har hatt i oljealderen, siden 1970.

Arbeidskraften: Leonningene er 15-20 pst. hoyere sam-
menlignet med andre land og sammenlignet med gjen-
nomsnittet for oljealderen. Aldri for har norsk arbeidskraft
veert sd dyr i forhold til arbeidskraft i andre land. Likevel
har vi full sysselsetting. S& langt har altsd vart neringsliv
kunnet leve med det hoye kostnadsnivéet. Men kan hende
har vi enné ikke sett den fulle virkningen.

(Figur: Anslag i Pengepolitisk rapport 1/08) 1 vare
rapporter om pengepolitikken legger vi fram prognoser
for den ekonomiske utviklingen. Vi gir ogsé anslag for
utviklingen i vér styringsrente framover.

Naér vi har en inflasjon som er pd nar 2,5 pst., regnes
det normale rentenivéet over tid & ligge pa mellom 5 og
6 pst. Styringsrenten ligger nd i dette leiet, etter & ha vert
okt gradvis de siste arene. De rentegkningene vi har hatt,
bidrar til & dempe veksten i den gkonomiske aktiviteten.
Vi har ogsa ekte paslag og usikkerhet i finansmarkedet,
som gjor at finansieringen blir dyrere for husholdninger
og bedrifter, og kronen er sterk. Vi regner med at penge-
politikken na virker innstrammende, bidrar til at kapasi-

tetsutnyttingen i skonomien kan bli dempet framover, slik
at inflasjonen ikke blir for hey.

(Figur: Anslag i Pengepolitisk rapport 1/08, med usik-
kerhetsvifter) Men, som vi alltid understreker: Anslagene
er usikre. Ny informasjon kan avdekke om norsk gkono-
mi felger en annen utvikling. Og fir vi en annen utvikling
i produksjon og inflasjon, kan ogsa renten bli satt lavere
eller hoyere enn vi né forventer.

La meg da oppsummere:

Pengepolitikken gjenspeiler na at inflasjonen er pa ner
2,5 pst., og at det er lite ledige ressurser. Det har veart
riktig med en hey kapasitetsutnytting ogsa for & fa infla-
sjonen opp. Men kapasitetsutnyttingen mé nd dempes for
a unnga at inflasjonen blir for hey. Renten vil bli satt med
sikte pa at inflasjonen holder seg pa naer 2,5 pst., og at
kapasitetsutnyttingen gradvis avtar.

Takk for at jeg fikk innlede!

Maeteleiaren: DA vil eg seie mange takk til sentralbank-
sjefen for ein grundig presentasjon og ei grundig vurdering
av pengepolitikken.

Vi gar da over til spersmal- og svarrunden. Vi kjem
i ér til & gjere det slik at vi konsentrerer spersméla fra
kvart parti. Vi tek eitt spersmél med svar fra sentralbank-
sjefen, og sa gér vi vidare pa spersmalslista. Nar eitt parti
er ferdig, gar vi over til det neste, og kronologien folgjer
sjalvsagt partia sin storleik.

Eg startar da for Arbeidarpartiet.

Reidar Sandal (A): Inflasjonen i landet vart er pa veg
oppover. Sarleg matvareprisane og oljeprisane aukar no
kraftig. Kva slags vurderingar gjer sentralbanksjefen av
den vidare prisveksten? Og kva virkningar kan dette fa for
renta?

Svein Gjedrem: I véire prognoser, som jeg har vist,
venter vi at inflasjonen gker litt framover. Det er prognoser
som ble utarbeidet i mars méaned. Senere har vel energi-
prisene gkt noe mer, og matvareprisene har okt noe mer.

Naér vi skal vurdere betydningen av dette for renten — og
det vil hovedstyret gjore i sine rentemeter og i de rappor-
ter vi legger fram framover — ma vi ogsa ha en vurdering
av om dette er varige endringer, eller om det er mer mid-
lertidig. Men det er allerede slik at f.eks. matvareprisene
har bidratt ganske vesentlig til den ekningen vi har hatt i
inflasjonen over det siste halve aret.

Reidar Sandal (A): Eg vil da setje sgkjelyset pa for-
venta renteutvikling — Noregs Bank si styringsrente pa den
eine sida og bankane si utlansrente pa den andre. Er det
grunn til & tru at desse vil folgje kvarandre i tida som
kjem? Eller méa vi rekne med at bankane si utldnsrente
vil auke meir pd grunn av ein strammare internasjonal
kredittmarknad?

Svein Gjedrem: Siden sommeren i fjor — det er jo en
periode hvor vi har gkt vare renter — har bankenes bolig-
lansrenter okt med, skal vi si, omtrent 0,6 pst. mer enn var
rente har okt. Det har reflektert at renten pa penger, pa lan,
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bankene imellom har gkt mer enn var rente har gkt. Fortsatt
er utlansrentene fra bankene lave sammenliknet med den
pengemarkedsrenten vi observerer i markedet — sé det er
ikke noen hey margin pa marginalen for bankene nér de
laner ut.

I markedet ventes det at dette hoye paslaget, som vi
ogsd illustrerte i en av figurene, gradvis skal avta noe, men
det vil ikke — ut fra de forventningene som er i markedene
— veere borte igjen, selv nar vi kommer ut i neste ar. S det
kan indikere at det er forventninger. Det er ikke forventnin-
ger til at vi skal gé fra vondt til verre, men det er heller ikke
forventninger til at disse ekstra paslagene skal forsvinne
fort og raskt. Det vil trolig ligge der, ogsa en tid framover.

Reidar Sandal (A): Mitt neste spersmal gér slik: Det
som er viktig for bdde forbrukarane og nezringslivet, er
sjolvsagt bankane si utldnsrente. Dersom vi kjem i ein
situasjon der bankane si utldnsrente aukar meir enn det
rentenivaet som Noregs Bank meiner er optimalt, melder
— etter mi oppfatning — eit veldig sentralt spersmal seg.
Kan Noregs Bank setje inn tiltak for & redusere bankane
si utldnsrente?

Svein Gjedrem: For a pavirke forholdene i pengemar-
kedene og likviditetsmarkedene har vi, som andre sentral-
banker, anvendt nye virkemidler, og andre virkemidler enn
det vi vanligvis gjer, for & pavirke péslagene i pengemar-
kedet. Det siste var at vi denne uken ogsé var ute med noe
vi kaller en valuta-swap med de norske bankene, hvor vi i
stedet for & lane dem penger mot sikkerhet i verdipapirer
laner dem kroner mot & overta deres valutabeholdninger
for en periode — og sa omgjeres forretningen etter en tid.
Ved det prover vi & dempe virkningen av at bankene kan
ha hatt for lite sikkerheter & stille nar de laner hos oss,
eller at besittelsen av disse sikkerhetene har vert ujevnt
fordelt mellom bankene.

Pa den maten, og gjennom likviditetspolitikken, pro-
ver vi & begrense disse utslagene i pengemarkedsrentene.
Erfaringene vi har, og andre har, er at vi nok kan pavirke
de helt kortsiktige pengemarkedsrentene én dag, to dager,
¢én uke og to uker mer enn vi greier & pavirke disse pasla-
gene pa tre maneders penger, fire maneders penger, seks
maneders penger. Sa derfor kan vi ikke regne med 4 fa full
effekt alene av den type virkemidler.

Hvis disse paslagene holder seg eller skulle oke, kan
vi ta hensyn til det nér vi setter var egen rente. Vi hadde
en periode hvor bankene ikke okte rentene sa mye som
vi gkte vare renter, fordi rentemarginene i bankene falt i
2004, 1 2005 og i 2006. Da maétte vi ta litt hardere i for &
fa den virkningen vi skulle.

N4 har vi virkningen av dette, med disse spesielle pé-
slagene, men vi ser ogsa at det er press pd bankenes pri-
sing av andre tjenester, f.eks. i betalingsformidlingen, som
ogsa kan ha betydning for utviklingen i rentemarginene
framover.

Takk.

Reidar Sandal (A): Som sentralbanksjef Gjedrem
peikte pa i si innleiing, er vi no vitne til stor uro i den

internasjonale finansmarknaden. Det har sarleg vore slik
det siste aret.

I USA og i Storbritannia har krisa vore mest markert,
og serleg paverka bustadmarknaden. Korleis vurderer sen-
tralbanksjefen den vidare utviklinga pé den internasjonale
finansmarknaden?

Svein Gjedrem: Det er et vanskelig spersmal a analy-
sere. Det vi har sett, er at denne uroen har kommet litt i
belger. Det begynte i august i fjor. Da slo det ut i kraftige
okninger i pengemarkedsrenter, obligasjonsmarkedet gikk
i std, og sentralbankene satte i verk tiltak for & dempe ut-
slagene. De virket en periode. I november kom det en ny
belge. Det kom en belge med nye tiltak fra sentralbanke-
ne, som virket en periode, og sa fikk vi enda en ny belge
med problemer i mars, hvor det toppet seg skikkelig, seerlig
knyttet til problemene i enkelte finanshus i USA. Det kul-
minerte med at den amerikanske sentralbanken gikk inn
og reddet investeringsbanken Bear Stearns. Etter det har
det roet seg ned igjen i obligasjonsmarkedet, aksjekursene
har steget, i alle fall fram til de siste par dagene, og risiko-
paslagene i kredittmarkedene har blitt redusert. Premiene
en ma betale for & forsikre 1an som er ytt eller obligasjoner
en har kjopt utstedt av finanshus, har gatt betydelig ned.
Hvordan vil dette ga framover? Er det slik at det er stille
for en ny storm, eller er det en varig bedring? Det tror jeg
ikke en skal uttale seg sikkert om. De fleste antar at det
kan ga noe bedre framover, at en har sett det verste. Pa den
annen side, hvis boligprisene fortsetter & oke i rask takt i
USA, hvis boligprisene faller i andre land ogsé — England
og Irland har vert nevnt, hvor det er et kraftig omslag i
boligmarkedet — og hvis prisene pa naringseiendom fal-
ler, s& kan jeg ikke se bort fra at det kan skape ny usik-
kerhet, som igjen vil sla inn. Eller dersom det skulle vere
enkelte finansinstitusjoner som ennd ikke har vist fram et
reelt bilde av sine beker, og det eventuelt métte komme
overraskende pd markedene, vil en kunne tenke seg igjen
a fa situasjoner hvor premier og risikopaslag gar ut. Jeg
vil understreke usikkerheten om dette.

Reidar Sandal (A): Takk.

Sa vil eg gjerne utfordre pa ei litt anna tilneerming til
det same temaet. I kor stor grad meiner sentralbanksjefen
det er fare for at finanskrisa vil smitte over til vart land og
og paverke norsk gkonomi? Kva slags effektar vil ein i s&
fall kunne fa for naringslivet og for forbrukarane vére?

Svein Gjedrem: Jeg var litt inne pa det i innlegget.
Vi har sett virkninger fordi norske banker finansierer seg
i andre land. Disse finansieringskostnadene har gatt opp,
og det har slatt inn i norske pengemarkedsrenter. Norske
banker har veltet i alle fall en god del av dette over pé ren-
ten pa 14n til norske husholdninger og til norske bedrifter.
Dette skjer selv om det norske banksystemet er lennsomt,
har tillit og har sma tap. Det er en virkning vi ser.

Det er nok ogsa slik at det i en periode for norske be-
drifter har vaert vanskeligere & tegne 1an i obligasjonsmar-
kedet. Nar de har tegnet 1an i obligasjonsmarkedet, har de
mattet betale mye hayere rente enn tidligere. Jeg tror ogsé
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det er en tendens til at bedrifter som har hatt 1an i utlan-
det, nd i sterre grad henvender seg til norske banker. Det
blir, isolert sett, en storre ettersporsel rettet mot de norske
bankene. De grunnleggende forholdene i norsk ekonomi
og i norsk banksystem er nok slik at vi ikke kan vente at
det skal bli svert store tap eller stor usikkerhet om det
norske banksystemet som sadant.

Ellers vil jo virkningene av en avmatning ute komme
via handel, som jeg ogsa nevnte. Det vil jo avhenge, igjen,
av hvor varig denne avmatningen og tilbakeslaget interna-
sjonalt blir. Der er det stor usikkerhet. Det er tre krefter
som virker inn internasjonalt og virker til & dempe veksten:
Det ene er finansuroen i seg selv. S& er det flere land, ikke
bare USA, som har hatt en sterk vekst i boligprisene, hvor
vi nd ser en avmatning, og hvor en bygg- og anleggskon-
junktur som har vert sterk, nd gr inn i en ny fase. Det er
den andre kraften som virker inn i de industrialiserte lan-
dene. Det tredje er at matvareprisene oker, energiprisene
oker, inflasjonen er hay, slik at reallonnsveksten er lav, og
derfor blir det heller ikke s@rlig vekst i det private forbruk
og husholdningenes kjop av varer og tjenester. Og disse
tre faktorene samspiller.

P& den mer positive siden ligger det jo at de framvoks-
ende gkonomiene, som jeg nevnte, fortsatt vokser, og at
det er sterk ettersperselsvekst fra land som Russland, Bra-
sil og kanskje i tiltagende grad etter hvert ogsd fra Kina.
Men det er stor usikkerhet. Varer en avmatning lenge, vil
den nok ogsa sl inn pa prisene og avsetningsmulighetene
for norsk eksport, og da vil vi merke mer til det. Men si
langt har vi ikke sett mye av det siste.

Moteleiaren: Takk.
Da gér vi over til det siste spersmalet frd Arbeidarpar-
tiet, og eg gir ordet til Alf E. Jakobsen — ver sa god!

Alf E. Jakobsen (A): Jeg har et spersmal til sentral-
banksjefen som knytter seg til inflasjon og formuespriser.

De siste arene har inflasjonen vert lav i Norge, det viste
ogsé sentralbanksjefen pa en av oversiktene, og samtidig
har det veert en kraftig vekst i boligprisene. Situasjonen har
vert slik spesielt i de sterste byene, men ogsé andre steder.
Jeg kan nevne at i min egen hjemkommune, Hammerfest,
har en veart oppe i over 40 000 kr pr. m? pa nybygg. Kan
sentralbanksjefen gi en vurdering av pd hvilken mate Nor-
ges Bank tar hensyn til formuespriser, som boligpriser og
aksjekurser, 1 sitt arbeid?

Mpeteleiaren: Ver sé god — Gjedrem!

Svein Gjedrem: Ja, utviklingen i boligpriser, aksje-
kurser, i prisene pd naringseiendom, men ogsd i en an-
nen formuespris, nemlig valutakursen, er jo viktig for den
okonomiske utviklingen, for veksten i skonomien og for
inflasjonen. Vi tar i forste rekke hensyn til dette i pen-
gepolitikken gjennom de virkningene det har pa produk-
sjonen og pa inflasjonen. S& vi prover etter beste evne &
ta hensyn til det vi kan kalle andrerundevirkninger av ut-
slag i1 boligpriser, valutakurs, naringseiendomspriser og
aksjekurser.

Den sterke ekningen vi har hatt en periode i boligpri-
sene, har jo okt ettersparselen etter og ogsé viljen til &
bygge nytt. Sa det har hatt en stor virkning pa aktiviteten i
byggesektoren. Den haye aktivitetsveksten der har vaert en
del av det bildet som har skapt en hey kapasitetsutnytting
1 skonomien, og som ogsé har virkninger pé lenninger og
priser. S& de virkningene preover vi etter beste evne & ta
hensyn til. Hoy kapasitetsutnytting gir heyere prisvekst og
hayere lennsvekst i skonomien, og nér det har vert utsikt
til det, har vi ekt rentene. Vi har ogsa sett at nar vi har
okt rentene, har det, trolig blant flere faktorer, ogsa bidratt
til & dempe utslagene i boligprisene. Sé indirekte har den
linjen da ogsé en dempende virkning pa utslagene i bolig-
prisene. Men vi har ikke mél for valutakursen, vi har ikke
et bestemt méal for hvordan boligprisene skal utvikle seg,
og vi har ikke bestemte mal for hvordan veksten i prisene
pa neringseiendom skal utvikle seg. Takk!

Moeteleiaren: Ja, takk. D4 gar vi over til ein annan
sperjar, og eg gir ordet til Ulf Leirstein. Ver s& god.

UIf Leirstein (FrP): Takk for det, leder. For & sorge
for full kapasitetsutnyttelse i Fremskrittspartiets gruppe
kommer vi til & ta ett spersmal hver.

Jeg vil aller forst takke sentralbanksjefen for en god
innledning, som alltid. S& har jeg lyst til & komme til et
spersmal. Det er slik at de siste drene har ofte sentralbank-
sjefens redegjorelse her — deler av den — av noen partier
blitt tatt som et bevis pa at visse andre partier gjor feil, el-
ler tar feil. Jeg tenker pé oljepengebruk. Jeg har registrert
at sentralbanksjefen ogsa ved visse andre anledninger har
advart mot en okt oljepengebruk pa et generelt grunnlag.
Sa hadde vi en diskusjon i fjor, i den samme settingen som
her né, om det faktisk kanskje er deler av gkonomien som
hadde talt en noe storre innsats, framfor at man tenker
bare generelt at det er press i skonomien og at det er full
kapasitetsutnyttelse. Du nevner jo selv at det er relativt
bra kapasitetsutnyttelse. Men slik som vi ser det nd, vet vi
at man f.eks. innenfor anleggsbransjen melder om at man
pa asfaltlegging bruker kun 60 pst. av kapasiteten, ergo
er det en ganske betydelig ledig kapasitet. Videre vet vi
at f.eks. Prognosesenteret na varsler om 20 pst. nedgang i
boligbyggingen for innevaerende ar. Dette vitner jo om at
det er deler av norsk gkonomi hvor man tydeligvis vil ha
en ledig kapasitet.

Da er mitt spersmal til sentralbanksjefen: Hvis det er
slik at det er visse omrader hvor man na far ledig kapasi-
tet og ikke har samme press som generelt, vil det ikke da
vere greit faktisk & ha en noe storre ressursinnsats fra det
offentlige pa de omradene, f.eks. innenfor veisektoren?

Mpgteleiaren: Gjedrem — ver sé god!

Svein Gjedrem: Det er komplisert & finstyre gkonomi-
en, slik ambisjonsnivéet i spersmalet kunne tyde pa. As-
faltleggere tjener penger, de bruker de pengene til & kjope
hus og til forbruk i butikken, s& mye av den pengestrom-
men som gér til dem som legger asfalt, ender jo opp som
okt ettersporsel andre steder i ekonomien. Det kan ogsa
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vaere slik at ndr en har fatt okt bevilgningene til asfalt,
kan asfaltleggerne vere fullt opptatt med andre ting, f.eks.
med & jobbe i en tunnel eller ha andre oppgaver innenfor
bygg- og anleggssektoren.

Sé det er en krevende funksjon & bruke statsbudsjettet
til en helt detaljert finstyring av gkonomien. Jeg vil nok
si at ambisjonsnivaet var heyt pd det omradet pd 1950-,
1960- og kanskje til og med utover pa 1970-tallet, men det
er etter hvert blitt mer forlatt i den ekonomiske styring ut
fra de problemene man ogsa fikk med en mer overordnet
styring av gkonomien.

Det som har skjedd i byggesektoren i var ekonomi, er
jo at det har veert en skyhey kapasitetsutnytting. Det har
veert vanskelig for offentlige virksomheter som skal byg-
ge, & fa noen til & melde inn anbud. Néar de har fétt anbud,
har det kanskje vert ett, og det anbudet har vart skyheyt,
kanskje mer et signal om at den som bygger, egentlig ikke
ensker anbudet, enn noe annet. Vi vet at mange offentlige
virksombheter, klokelig nok, har valgt 4 utsette bygging og
igangsetting, og at de som har hatt muligheten til det, har
valgt & utsette prosjekter. Det vi kanskje néd ser for oss,
er noe som narmer seg en viss normalisering av forhol-
dene i byggebransjen, hvor det da kanskje vil vere mulig
nar man legger ut et anbud, & f4 mer enn en interessent
— kanskje to eller tre.

Noen av disse markedene er jo dessverre ogsd preget
av at det er relativt liten konkurranse. En skulle ha trodd,
nér vi har hatt et sa hett marked lenge, at flere hadde meldt
seg pé fra andre land, men det virker som om bygg- og
anleggsbransjen er veldig skandinavisk fortsatt. Det er vel
ogsé slik at en del reguleringer vi har, kan virke begrens-
ende pad muligheten for entreprenerer fra andre land til &
komme hit. S& vi ser for oss en viss normalisering det
narmeste aret i bygg- og anleggsbransjen.

Ordrereservene i anleggsbransjen samlet, malt i verdi,
er fire ganger sd hoye i dag som det de var for denne opp-
gangen begynte i 2002-2003, fire ganger hayere. Mye av
det er nok pris, at et gitt volum koster mye mer nd, for det
har jo vert en kostnadseksplosjon. Men det er jo ogsa del-
vis et uttrykk for det sterke presset som har vert generelt
i norsk gkonomi, og ogsa i anleggssektoren.

Moteleiaren: Takk. P& grunnlag av det Ulf Leir-
stein nettopp sa, skjenar eg at neste spersmalsstillar er
Gjermund Hagesater. Ver sé god.

Gjermund Hageszter (FrP): Takk for det. Eg vil og
takke for ei flott innleiing.

No blei det jo vist til den kraftige veksten i bustadpri-
sane som vi har hatt i dei siste dra, og ogsé den betydninga
det har hatt i forhold til auka aktivitet i norsk skonomi, bade
pa grunn av at det har skapt stor auke i bustadbygginga, og
ogsa fordi det kanskje ogsa har skapt auka privat forbruk
pa grunn av at hushaldningane har kunna lane opp meir
enn tidlegare.

Mykje av denne veksten er skapt ut fra eit veldig 14gt
renteniva. Eg har to spersmal som heng saman, og ferste
delen av spersmalet er: Viss sentralbanksjefen ser tilbake
igjen og skal vere litt etterpéklok, er det ting som tyder

pa at renta blei sett for langt ned, altsa til 1,75, som var
styringsrenta pa det lagaste? Burde ein eigentleg ha stoppa
rentenedgangen litt tidlegare, og hadde ein da unngatt ein
del problem i norsk gkonomi? Det er det eine.

Sa til det andre sparsmalet, som heng saman med dette.
No er vi i ferd med & auke renta ganske mykje. Sentral-
banken har auka ho veldig mykje allereie. Samtidig har ein
altsa ei stor uvisse i verdsekonomien. D4 er mitt spersmél
til sentralbanksjefen: Kor stor risiko er det for at ein d om
nokre ar kan sja tilbake igjen og liksom konstatere at renta
blei sett for mykje opp fer ein stoppa og fer ein begyn-
te & redusere ho? Er sentralbanken og sentralbanksjefen
fokuserte pa den problemstillinga?

Moteleiaren: Gjedrem, ver sa god.

Svein Gjedrem: Vi hadde et lavt rentenivd gjennom
2003 og inn i 2004. Vi regner med at det er et tidsetter-
slep fra vare rentereduksjoner til virkningene pa prisene
pa kanskje et par ar. S& det er mulig & vurdere rentenivéet
1 2003 og 2004 ved & se pé inflasjonsutviklingen né i et-
tertid, 1 2005, 2006. I 2006 hadde vi fortsatt en underligg-
ende inflasjon rundt 1 pst., s& det tyder isolert sett ikke pé
at rentene var satt for lavt. Av dem som folger oss, og som
er flinke til & trekke frem alternative handlingsmenster,
er det noen som vil vise til at vi kunne ha redusert dem
mindre, latt inflasjonen vere lav enda lenger. Det ville hatt
den risiko 1 seg at det varig ville kunne ha pavirket infla-
sjonsforventningene, og da matte det enda sterkere lut til
og enda hgyere kapasitetsutnytting til for & fa inflasjons-
forventningene opp. Sa er det andre som ogsa vil hevde
at vi kanskje burde gatt enda lenger ned, men sa raskere
opp igjen.

Dette er ting vi vurderer i ettertid og ogsé prever a ten-
ke igjennom, om andre handlingsmenstre kunne gitt bedre
utfall. Vi mener at vi har veert tidlig ute med a oke renten.
Vi gkte renten i 2005, da inflasjonen var lav. Vi gkte renten
gjennom 2006, da de lopende indikatorene pa inflasjonen
var lave og fallende. Vi har gkt renten gjennom 2007 og
kommet opp pé et mer normalt niva lenge for inflasjonen
var ner 2,5 pst.

N4 har det kommet flere faktorer inn senere som trek-
ker inflasjonen mer opp. Energiprisene har fortsatt & gke.
Matvareprisene og andre internasjonale priser gker. Kina
er ikke lenger en kilde til lav inflasjon. Kanskje, etter hvert,
kan Kina bli en kilde til hayere inflasjon, fordi det ogsa er
hoy inflasjon der. S& det er en del nye trekk i bildet som
vi mé tenke igjennom nér vi ser pé renten fremover.

Sa til den andre delen av spersmalet ditt: Jo, det er
slik at det er risiko pa begge sider. Det er risiko for at vi
ikke lykkes med & fa dempet kapasitetsutnyttingen i oko-
nomien, slik at inflasjonen fortsetter & eke og overskrider
mye 2,5 pst. Da mé vi ta enda hardere i. Det er en risiko
pa den siden. Og sa har vi den risikoen som er knyttet til
det internasjonale forlepet, hvor rentene ute kan bli lave
lenger enn vi nd ser for oss, og at presset mot kronekurs
og andre forhold kan bli sterkere enn det vi i dag ser. |
det hele tatt: En utvikling hvor oljeprisen er hay og oken-
de og verdensegkonomien gar darligere og darligere, er en
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krevende utvikling for norsk ekonomi. Det er en kreven-
de situasjon for norsk gkonomisk politikk generelt og for
pengepolitikken spesielt.

Moteleiaren: Ja, takk.
Da gjev eg ordet til Jorund Rytman. Ver sa god.

Jorund Rytman (FrP): Takk. Jeg ma forst takke for
en interessant innledning. Jeg har ganske korte spersmal,
sa jeg tillater meg & stille to. Det ene er oppfelging av det
UIf Leirstein var inne pa, om bruk av oljepenger.

Er sentralbanksjefen enig i at det er forskjell pa bruk
av oljepenger, at hvis man f.eks. investerer i splitter nye
politibiler, som produseres i utlandet, har det en minimal
virkning pé norsk skonomi? Det er det ene.

Sa til det andre spersmalet. For & holde inflasjonsmélet
pa 2,5 pst. synes jeg sentralbanksjefen i begynnelsen sa at
pa grunn av den veksten som vi na opplever i matvarepri-
ser og energipriser, kan avgiftslettelser vere et fornuftig
tiltak. Vil sentralbanksjefen utdype det og bekrefte det?

Moteleiaren: Eg vil minne om at vi har nokre spe-
lereglar for denne heyringa, og vi har fordelt spersmala
mellom partia. Det reknar eg med blir folgt lojalt opp.

Svein Gjedrem: Det generelle svaret pa dette er at nér
vi gker ettersporselen innenlands, vil en del av det vende
seg mot utlandet, og det demper generelt virkningene in-
nenlands. Nér det gjelder politibiler, er kanskje importen
noe sterre enn for en gjennomsnitts utgiftskrone. P4 den
annen side krever okt utstyr oppfelging gjennom verksted-
tjenester, noen skal kjore bilene, kanskje ma en ha noen
flere sjéferer i politiet. Alt i alt vil ogsé det pavirke den
innenlandske ettersperselen.

Det generelle bildet og en erfaring man trakk — igjen
i denne finstyringsperioden pa 1950-, 1960- og 1970-tal-
let — var at det var et usedvanlig komplisert regime & ha
oversikt og styring og finstyring over gjennom de grove
beslutningsprosesser som det er & beslutte om et statsbud-
sjett. Det dukket opp uventede bivirkninger bade her og
der. Det er i det store og hele en komplisert styringsmetode
4 gd inn pa. Det var min erfaring, ikke som sentralbanksjef,
men fra mitt tidligere yrke.

Sa til avgiftsreduksjon. Vi ser nok pa en avgiftsreduk-
sjon som en engangsvirkning pa inflasjonen, som vi ser
gjennom. Vér rente pavirkes ikke av en avgiftsreduksjon.
Man kunne tenke seg andrerundeeffekter av avgiftsreduk-
sjoner og skattereduksjoner gjennom lennsdannelse eller
pa andre mater. Vi er vel ogsé tvilende til slike andrerun-
deeffekter pa lonningene, at arbeidstakerne vil avstd lenn
til fordel for bedriften fordi avgifter har falt, hvis det f.eks.
er press 1 gkonomien.

Derimot er det ikke tvil om at skatteendringer og skat-
tesystemendringer kan ha betydelige langsiktige effekter
pa effektiviteten i gkonomien. De kan vare viktige bade
for vekst og for renteutvikling, slik jeg nevnte ogsa nar
det gjaldt det produktivitetseventyret vi har hatt i norsk
okonomi siden begynnelsen av 1990-tallet, som bl.a. har
sammenheng med de vellykkede skattesystemendringene

og skattenivaendringene som ble foretatt tidlig pd 1990-
tallet. Men det er de langsiktige strukturvirkningene og
ikke den type kortsiktige virkninger pa etterspersel, pa
lennsdannelse, vi tror at man kan basere den gkonomiske
politikken pa.

Moteleiaren: Takk. D& er det det siste spersmalet
fra Framstegspartiet. Det blir stilt av Christian Tybring-
Gjedde — ver s& god!

Christian Tybring-Gjedde (FrP): Takk for det, le-
der. Jeg skal stille kun ett spersmal. Takk for interessant
innledning.

I Fremskrittspartiets alternative statsbudsjett for 2007
foreslo vi & bruke 22 milliarder kr mer enn Regjeringen.
Pengene onsket vi & bruke pa skattelettelser og infrastruk-
tur — i den grad vi kan snakke om & bruke penger pa
skattelette, da, som egentlig er folks penger.

Regjeringen omtalte dette merforbruket som uansvar-
lig. De var skrasikre pé at det ville skape inflasjon, det vil-
le fore til press pa krona og utflagging av arbeidsplasser.
Det var mantraet.

I forbindelse med saldert budsjett i 2007 fikk vi vite
at AS Norge fikk 41,8 milliarder kr mer i skatteinntekter
fra fastlandsekonomien — altsa fastlandsekonomien — enn
hva estimatene tydet pa ett ar tidligere. Dersom en regner
en gjennomsnittlig skatte- og momssats pa 25 pst., innbze-
rer en skatteinntekt pa 41,8 milliarder kr mer aktivitet i
norsk ekonomi pa 165 milliarder kr. Denne uventede akti-
viteten skapte verken inflasjon, mer press pa kronekursen
eller utflagging av flere arbeidsplasser enn forventet, noe
som sentralbanksjefen ogsé sa i dag. Finansdepartementet
bommet altsé grovt i sine gkonomiske beregninger.

Hvordan vil sentralbanksjefen kommentere dette? Er
han enig i at det vil vare klokt & vise noe sterre ydmykhet
og litt mindre skrasikkerhet knyttet til ekonomiske bereg-
ninger, inkludert de som kommer fra Finansdepartemen-
tet?

Moeteleiaren: D4 lyttar vi med interesse pad sentral-
banksjefens svar — ver sd god!

Svein Gjedrem: Jeg tror det er viktig & understreke
usikkerhet i anslag. Vi har prevd a gjere det og la det vaere
reflektert ogsa i innledningen her, bl.a. da jeg vurderte
spersmaélet om hvor hey kapasitetsutnyttingen i ekonomi-
en er. Det er vanskelig & vite ngyaktig hvor mye ledige
ressurser det er til enhver tid. Var kunnskap om hvor stor
produktivitetsveksten vil vere framover, hva som styrer
den og pévirker den, kan vare begrenset, som vér kunn-
skap om hvor mange polske arbeidere som vil flytte hit, om
de kommer hit midlertidig, eller om de tar med familiene.
Den kunnskapen er ogsa pa forhand begrenset, og faktisk
ogsd i ettertid, fordi statistikken kan vaere mangelfull.

Men en ma ikke drive det dit hen at vi er kunnskapslase
om disse forholdene. En ma heller ikke trekke det s& langt
at man ikke mé gjore seg opp en oppfatning av om vi har
en hoy kapasitetsutnytting eller ikke. Vi er noksa sikre pa
— og jeg vil tro at det ikke er kontroversielt — at vi i dag
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har en svart hoy kapasitetsutnytting i norsk ekonomi, at
det er et sterkt press ogsd mot norske ressurser selv om
vi er produktive, og selv om det ogsa i tillegg kommer
ressurser fra andre land, og vi importerer mye. Vi er i en
heykonjunktur. Det er vi sikre pa. Vi er ogsa sikre pa at vi
har hatt noen ar hvor vi har vert i en oppgangskonjunktur,
hvor veksten i gkonomien har veert sterkere enn det veks-
ten i selve tilgangen pa ressurser alene skulle tilsi. Det er
retningsgivende.

I perioden med okte skatteinntekter, som du omtaler,
mener vi ogsé at veksten har vert uventet stor — dels dek-
ket opp med hey produktivitetsvekst og dels dekket opp
med arbeidskraft fra andre land. I tillegg har presset okt
mot norske ressurser. Vi har i denne perioden gkt rentene
fordi kapasitetsutnyttingen har okt, og fordi det etter hvert,
etter vart skjonn, ville fore til tiltakende prisstigning. Sa
den perioden du dekker, er en periode hvor presset i gko-
nomien har gkt, og vi har gkt rentene for & mete det okte
presset.

Finanspolitikken virker sterkt pd ekonomien, og aller
sterkest gjennom det vi kaller de automatiske stabilisato-
rene, som er slik at nar det er oppgangstider, oker skatte-
inngangen, og utgiftene til arbeidsledige gér ned. Nar man
folger en linje, er det en stor fordel i budsjettpolitikken
at man ikke forer de pengene tilbake igjen til skonomien.
Da vil det presset som skaper de ekte inntektene, oke yt-
terligere. Som du nevnte, er dimensjonen i de automatiske
stabilisatorene kolossal. Fra 2002—2003 til nd snakker vi
om belep i starrelsesorden 70 milliarder kr i inndragning
via de automatiske stabilisatorene. Det er helt klart at det
gjor jobben var lettere. Hadde vi ikke hatt dem, ville vi
hatt et mye storre utslag i rentene enn det vi faktisk har
hatt, bdde ned i nedgangstider og opp i oppgangstider.

Moteleiaren: Takk. Da ga vi over til spersmél frd Hog-
re. Forste spersmdl kjem fr&4 Jan Tore Sanner. — Ver sa
god.

Jan Tore Sanner (H): Mitt spersmél knytter seg til den
relativt kraftige svekkelsen vi na ser av konkurranseevnen.
Nye tall viser at den kostnadsmessige konkurranseevnen
svekkes med 5,5 pst. fra 2007 til 2008.

Vi har vaert gjennom en periode hvor heye priser pa
norske eksportprodukter allikevel har sikret god lennsom-
het i konkurranseutsatt sektor. N& ser vi at en del fakto-
rer gjor at dette kan fi en annen og sterkere effekt pa et
mangfoldig konkurranseutsatt neringsliv. Sentralbanksje-
fen var selv inne pa at lonnsveksten er hay. Vi ser at mens
avstanden i lennskostnadene for industriarbeiderne i for-
hold til resten av Europa var pa vei ned pa begynnelsen av
dette tidret, vokser né forskjellen mellom Norge og Europa
og ligger mellom 40 pst. og 50 pst. over gjennomsnittet i
Europa, 1 henhold til de siste tallene vi har fatt presentert
i revidert nasjonalbudsjett.

Videre ser vi at veksten i produktiviteten avtar. Kronen
styrker seg. Igjen vokser den offentlige sysselsettingen.
Den underliggende utgiftsveksten pa statsbudsjettet er na
heyere enn veksten i fastlands-BNP. Man flytter ressurser
fra konkurranseutsatt sektor inn i offentlig sektor.

Mitt spersmal til sentralbanksjefen er: Hvilke effekter
kan dette fa for konkurranseutsatt sektor, nar vi na ser at
veksten bade i Europa og USA flater ut? Vi har med and-
re ord ikke den effekten vi hadde tidligere, at hoy pris pa
norske produkter allikevel sikret lennsomheten. Den effek-
ten vil i hvert fall avta noe. Sa spersmalet knytter seg til:
Hvilken effekt kan dette ha for konkurranseutsatt sektor?
Og hvilke faglige rad vil sentralbanksjefen gi i forbindelse
med den politikkutformingen vi har her i huset, knyttet til
bade strukturpolitikk og finanspolitikk, for & unngé en sé
sterk svekkelse av konkurranseevnen?

Mpgteleiaren: Ver sa god, Gjedrem!

Svein Gjedrem: Vi har vert gjennom en noksé opp-
siktsvekkende periode, hvor den gode produktivitetsveks-
ten i ekonomien og de gode avsetningene og prisene
som industri- og eksportneringen har oppnadd, har fort
til okt sysselsetting i industrien. Der var sysselsettingen
nede i +/—260 000 eller noe slikt, vil jeg tro, i 2002 og
2003. Mange, inklusiv meg, ventet at den skulle fortsette
a falle, slik den hadde gjort i flere tidr, men industrien har
okt sin sysselsetting. Selv om de utkontrakterer mye, har
sysselsettingen gkt med et 20-talls tusen. Det er et brudd
pa en tendens som har vart i flere tidr, med nedbygging
av industrien. Dette er jo knyttet til at olje- og gassprisene
har veert hoye. Oljeinvesteringene har vert svert hoye. Sa
verkstedindustrien, som na nok er mer rettet mot olje enn
det den var for ti og tjue &r siden, har vokst sterkt. Det har
veert gode tider for aluminium og ferrolegering. Industri-
en har greid & fa opp noen nye industrigrener, bl.a. med
solcelleproduksjon, som har kunnet opprette arbeidsplas-
ser over det ganske land, fra Narvik til Telemark. Dette
har veert oppsiktsvekkende og er knyttet til disse gunstige
forholdene.

NA& er vi altsd i den situasjonen at norsk arbeidskraft
aldri har vert sd dyr som den er. Det ligger der som et
press. Som jeg nevnte, er det en krevende situasjon nar
oljeprisen bare stiger og verdensegkonomien gér darligere.
Det er lettere nar verdensekonomien gér godt, mens olje-
prisen stiger. Men nér oljeprisen stiger og verdensegkono-
mien gar darlig, vil det bli en krevende situasjon for norsk
gkonomi og for norsk gkonomisk politikk.

Jeg herer om mange enkeltbedrifter som utfordres av
kostnadsnivéet. Jeg var i Méloy, Vagsoy kommune. Der
er de opptatt av situasjonen for hvit fisk og fiskefored-
ling. I Narvik er man opptatt av en teknologibedrift som
sliter med dollarkursen. I Kirkenes er de bekymret for
verkstedindustri som tar seg betalt i dollar nar de leve-
rer til russerne. Vi har sett nedleggelser av enkeltbedrif-
ter 1 neringsmiddelindustri 1 @stfold. I Hordaland har det
veert nedleggelse i det som var igjen av var hermetikkin-
dustri. S& det er interne press i gkonomien som har den
type virkninger. Men hvis du summerer opp noen narin-
ger, er det alminnelige bildet at industrien fortsatt er sterk.
Men den er selvsagt utsatt hvis man far en avmatning
internasjonalt, og vi driver med oss dette nivaet.

Jeg vil igjen komme tilbake til budsjettpolitikken, som
du ogsé refererte til — hvis jeg far lov, leder — selv om det
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skulle ta noen ekstra minutter. I arbeidsdelingen innenfor
den makrogkonomiske politikken er dette med og styrer
kostnadsnivéet, storrelsen pa en konkurranseutsatt sektor,
budsjettpolitikk, ikke pengepolitikk over tid og i det lange
lop. Vi holder inflasjonen i sjakk. Det kan selvsagt hende
at vi tar litt hardt i noen ganger, og inflasjonen blir lav og
krona for hey. Det kan hende fra tid til annen. Men 1 det
store og hele holder vi inflasjonen i sjakk, og den styrkin-
gen av den nominelle kronen vi har hatt de senere drene,
har vi trengt for & holde inflasjonen i sjakk. S& dette med
realkursen, kostnadsniva, sterrelsen pa det konkurranseut-
satte naringslivet, det er etter mitt skjonn en sentral over-
veielse, en avveiing ndr en bestemmer statsbudsjettet, her-
under ikke bare sterrelsen pd budsjettene, selvsagt, men
ogsé de mer strukturelle virkningene av budsjettene og den
generelle politikken.

Det har veert en stor fordel for norsk industri at ham-
skiftet i norsk ekonomi pa 1980- og 1990-tallet forte til
en kraftig produktivitetsvekst i vare skjermede tjeneste-
ytende neringer som industrien ogsa bruker for & kjope
tjenester. S& generell strukturpolitikk har ogsé betydning
selvsagt 1 denne sammenheng. Men pd makrosiden er det
da viktig at det er forutsigbarhet, at det er planer for hvor
raskt man skal trekke inn budsjetter, at man stort sett hol-
der seg til dem, leverer pd de planene som trekkes opp.
Det virker stabiliserende. Og at de automatiske stabilisa-
torene far virke, som jeg nevnte, er usedvanlig viktig for &
stabilisere gkonomien. Dere ville legge en mye storre ber
over pa sentralbanken hvis dere ikke lot de automatiske
stabilisatorene virke.

Sa har den dagsaktuelle innfasing av oljepenger og ma-
ten man gjor det pa, selvsagt ogsa betydning. Na har vi en
ganske sterkt vekst i offentlige utgifter, kanskje over 8 pst.
vekst i underliggende bevilgninger i innevarende r, som
er den sterkeste veksten siden slutten av 1980-tallet, som
selvsagt har en viss betydning for disse problemstillingene
som du nevner. Men det viktigste er planen, & folge den
og la de automatiske stabilisatorene virke.

Mpeteleiaren: D3 gir eg igjen ordet til Jan Tore Sanner,
til det siste sporsmaélet frd Hogre.

Jan Tore Sanner (H): Jeg takker for et godt svar. Det
er jo sagt at gode tider er en darlig radgiver. Jeg tror det er
mye sannhet i det. Og nar man né ser at det er en del fak-
torer som kan ha mer langsiktige, uheldige konsekvenser
for den konkurranseutsatte sektoren, tror jeg det er viktig
a ta det inn over seg.

Mitt andre spersmal knytter seg til privat sparing. Hvis
man sammenligner Norge med andre europeiske land, er
det to ting som er ganske sldende. Det ene er at Norge er
veldig godt stilt nar det gjelder offentlig sparing. Det and-
re er at vi ligger vesentlig svakere an nér det gjelder pri-
vat sparing. Det gjelder bade akkumulert privat sparing og
den érlige sparingen. Mens den akkumulerte private spa-
ringen i Norge utgjor ca. 20 pst. av BNP, ser vi at i andre
europeiske land ligger den pad mellom 100 og 200 pst. av
BNP. Sist ar hadde vi negativ sparing i Norge hos hus-

holdningene, mens i andre europeiske land hadde de en
positiv sparing, selv med lave renter. Mitt spersmal er:
Hva mener sentralbanksjefen er hovedforklaringen pa at
den private sparingen i Norge er sdpass lav sammenlignet
med andre europeiske land? Og hva kan man — jeg hadde
neer sagt — politisk bidra med for & fremme privat sparing?
Man ser jo at i en del andre europeiske land har de bl.a.
vesentlige incentiver for & fremme privat pensjonssparing
som ett element for & trekke inn kjepekraft og sikre at
befolkningen legger noe til side for fremtidig trygghet og
velferd.

Megteleiaren: D4 gir eg igjen ordet til Gjedrem.

Svein Gjedrem: Det er riktig at vi har lav sparing. Det
er ogsa riktig at sparingen har falt ganske mye. Vi har na
en negativ sparing, i alle fall nar vi ser bort fra akkurat
dem som mottar aksjeutbytte, som er en inntekt som det er
veldig fa som tar del i, og som har en hay sparerate. Men
holder en det utenom, sa er det negativ sparing. Og vi har
haye boliginvesteringer. Hvis en ser pa husholdningene
som gruppe, betyr det at de laner fullt ut for & finansiere
de okte boliginvesteringene. Sa laner de litt ekstra til &
dekke lopende forbruk. Det er nok litt konjunkturbetinget
at vi har hatt den utviklingen, og vi venter at sparingen
nd vil ta seg noe opp. Det har litt sammenheng med at
boligprisveksten har vert hey. Det har vert lett & finne
finansiering med basis i boligformue.

Grunnleggende sett, hvis vi ser det over tir, tror jeg vi
aldri har hatt spesielt hoy sparing i Norge. Privat sparing
har ligget pad 5-6 pst., mens den i land som Tyskland har
ligget pa 10—15 pst., og i Italia p4 15-20 pst. Sparingen
okte en periode markert, f.eks. i Tyskland. De kalte det
angstsparing. De maétte stramme inn pa sine velferdsord-
ninger og pensjonsordninger. Det forte til at folk sparte
mer. Vi har ogsa hatt en tilsvarende utvikling i Sverige,
med noe ekt sparing i husholdningene knyttet til tilpas-
ning til offentlige velferdsordninger. I Norge finnes ingen
angstsparing. Den er absolutt null. Folk har en uendelig
tillit til vart velferdssystem, synes det som, og etter mitt
ringe skjonn en litt overdrevet tillit til hva myndighetene
kan dekke av behov i framtiden.

En ting er privat sparing, men man mé ogsa se pa hvor-
dan sparingen brukes. Der har vi minst like store proble-
mer i var gkonomi. Vi har store overinvesteringer i boliger,
fordi vi har et skattesystem som ikke ferer til en optimal
investering i boliger. Vi har overinvesteringer i boliger, vi
har overinvesteringer i sommerhus, og vi har overinveste-
ringer i vinterhus, knyttet til vart skattesystem. Hvis jeg
skulle fa lov til & komme med en anbefaling — nér jeg
forst er inne pad omrader som sentralbanken ikke har noe
med, nar dere inviterer meg til & komme inn pa omrader
som sentralbanken ikke har noe med — matte det vaere &
begynne med skattesystemet for boliger.

Moteleiaren: Eg trur ikkje sentralbanksjefen kan rek-
ne med noka utkvittering her og no. Da gir eg ordet til
Magnar Lund Bergo frd SV, som har eit nytt spersmal.
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Magnar Lund Bergo (SV): Vi kan vel fortsette med
det som gjelder overinvesteringer i boliger. Etter & ha hatt
et ekstraordinert lavt renteniva er vi na oppe pa det som
har vert et varslet og et normalt nivé, og vi ser at det al-
lerede har medfert — etter min mening overraskende raskt
— store problemer for ganske mange husstander, som er
blitt dratt, vil jeg kalle det, til & investere i boliger. I de
storre byene har vi i ar sett et tvangssalg med en ekning pa
27 pst. de fire forste manedene, sammenlignet med sam-
me periode i fjor. Av andelsboliger har vi sett at vi har
hatt en ekning i tvangssalg pé 43 pst. de fire forste mane-
dene. Mener sentralbanksjefen at norske banker har veart
tilstrekkelig kritiske til sine kunders evne til 4 betale tilba-
ke de lanene de gir? Hva er norske bankers rolle i denne
sammenhengen?

Svein Gjedrem: Generelt har bankene veert villige til
4 ga ganske hoyt pa laneutmalingen, og det kan vel vare
at det i noen tilfeller har vart problematisk for dem som
har 1&nt, nér rentene etter hvert har okt. Bankene er jo
lovforpliktet til & advare lantakere med dérlig ekonomi,
eller med skjor ekonomi i forhold til de investeringene
som husholdningene foretar. De har en klar lovforpliktel-
se til & advare folk hvis de tar opp for store lan. Sa er det
et spearsmal om den kommunikasjonen i praksis alltid er
god nok. Det er sikkert enkelte tilfeller hvor det kan vare
grunn til 4 stille spersmal ved det, uten at jeg har spesiell
kunnskap om det. Men det vi ser i det generelle bildet, med
denne villigheten til & 1ane ut opp mot 100 pst. og over det,
tror jeg generelt ikke man skal si er en god bankpraksis.
Kredittilsynets direkter har jo ogsé i mange tilfeller advart
mot dette.

De spesielle problemene har jo veert knyttet til disse
lavinnskuddsboligene, hvor det helt klart, ut fra det som
sies 1 media, og ut fra det folk sier, kan tyde pa at det
har vert en underkommunisering fra noens side — enten
det har veart borettslaget, entrepreneren eller andre — om
de reelle kostnadene. Her synes det & ha veert avdekket et
forbrukerpolitisk problem. Det er jo ogsa slik at det ikke
bare er private — forretnings- og sparebanker — som har
vert inne i dette. Ogsa Husbanken har vert aktiv i dette
markedet.

Jeg tror ikke man generelt, ut fra de erfaringer du nev-
ner, og med disse prosentene vekst i tvangssalg — som er
litt «russiske prosenter» — kan si at omfanget av tvangs-
salg er unormalt heyt, for det har vert veldig lite proble-
mer de siste fem—ti arene knyttet til den type forhold du
nevner. Jeg tror snarere det er slik at vi hadde et farvann
hvor ting slo veldig gunstig ut en periode. Men det er ty-
delig at det er et lite segment av dette boligmarkedet. Og
det er ikke de ordinzre, gammeldagse borettslagene, men
enkelte nye entreprenerskapte borettslag som synes 4 ha
skapt s@rskilte problemer.

Moteleiaren: Da er det Heikki Holmas, som skal
formulere det siste spersmalet frd SV. Ver s& god.

Heikki Holmés (SV): Jeg har et spersmil om over-
skuddet i bedriftene. Som du viste oss pa en plansje, er jo

lennsandelen fortsatt lavere enn det den var gjennom 1990-
tallet, og i og for seg enda lavere enn det den var pa 1970-
og 1980-tallet. Da spar jeg: Mener du at sentralbanksjefen
skal ha en rolle i hvordan overskuddet i bedriftene forde-
les? Og: Hva mener du er de viktigste tiltakene for en fort-
satt hoy produktivitetsvekst for & sikre dette overskuddet?

Svein Gjedrem: Svaret pa det forste spersmélet er vel
nei, vil jeg tro. Jeg vet ikke om det 14 en dypere bunn
i spersmélet som jeg muligens ikke oppfattet, men min
forste innskytelse var at det skal ikke jeg legge meg opp i.

Det vil jo ha en virkning hva vi gjer med renten, men
vi styrer ikke renten med sikte pa & fordele overskuddet.
Lonnstakerne tar noe, kapitalen tar resten. Kapitalen kan
igjen deles i to: det som gar til lanekapital, og det som
gér til eierne, aksjeinnehaverne. Hvor mye som gér til &
betjene kapitalen, pavirkes jo av renten, men nar vi setter
renten, er det ikke med sikte pa & pavirke denne sammen-
setningen, det er med sikte pa & pavirke inflasjonen. Sé
jeg tror at vi i utgangspunktet ikke skal ha en stor rolle
i akkurat det sparsmalet. Det bar veere en markedsmeka-
nisme som virker i et kapitalmarked og fordeler dette pa
den mest effektive méten.

Produktivitetsveksten er viktig. Vi har sett en avmat-
ning i produktiviteten i det siste — en lavere produktivi-
tetsvekst. Det kan vare konjunkturbetinget, men det kan
ogsa vere slik at en del av de virkningene hamskiftet og
moderniseringen av norsk gkonomi pa 1980- og 1990-tal-
let har gitt pa produktivitetsveksten og effektiviteten, kan
veere 1 ferd med & ebbe ut. Det har ikke skjedd mye nytt
de senere arene som kan fyre opp under produktivitets-
veksten, vil jeg vel mene, pé strukturpolitikkens omrade.
Sé& det kan vaere at noe av effekten av det ebber ut.

Det er ogsa slik at norske bedrifter har hentet mye ut
av ny teknologi. De har veert mye flinkere gjennomgaende
i norske tjenesteytende sektorer til & hente ut effektivise-
ringsgevinster nér de har tatt i bruk ny teknologi. Det kom-
mer til uttrykk i bruken av IT i varehandelen — gjennom &
styre varehandellager, styre betjeningen, tilpasse betjenin-
gen til hvor mange som er i butikken, effektivisering av be-
talingsformidling i banksystem, telesektoren, post. Innen
alle disse tingene har de vert flinke til 4 ta i bruk ny tek-
nologi, og de har vert flinke til & redusere arbeidsstokken
som folge av ny teknologi. Det har ogsé vert akseptert og
drevet frem fra arbeidstakersiden i mange tilfeller.

Sa generell strukturpolitikk — se over skattesystem, se
over om man kan bruke markedet mer enkelte steder for
a fa mer effektiv utnyttelse av ressursene — er oppskriften
pa & holde produktivitetsveksten oppe.

Moteleiaren: Takk. Da er vi komne til Kristeleg Fol-
keparti som spersmalsstillar, og eg gir ordet til Hans Olav
Syversen.

Hans Olav Syversen (KrF): Det kunne veart veldig
fristende nar det var snakk om den manglende «angst-
sparing» 1 Norge, & sperre hvorfor sentralbanksjefen har
mindre tillit til politikerne enn folk flest nar det gjelder
ivaretakelse av velferdstilbudene, men det skal jeg ikke
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gjore. Tvert imot har jeg lyst til 4 felge opp det som
Heikki Holmés var inne pé, nemlig produktivitetsveks-
ten — eller den manglende séddanne. Det er jo ogsad be-
skrevet i innledningen. Jeg er i grunnen litt ute etter pa
hvilke felt, hvilke omrader, sentralbanksjefen mener at
man nd ber se pa strukturendringer for & sikre fortsatt
produktivitetsvekst.

Svein Gjedrem: Det stilles store krav her! Jeg hadde
forberedt meg godt pa & svare pa spersmél om renteut-
vikling og slikt, og her er vi inne pa et omrade som ikke
direkte er sentralbankens ansvarsomrade.

Det generelle etter mitt skjonn er at en kan analysere
omrader hvor markedene kan brukes, men hvor markeds-
mekanismene ikke er tatt i bruk. Det var usedvanlig vellyk-
ket pa 1980- og 1990-tallet, og det har vi fatt godt betalt for
i form av det produktivitetseventyret som vi har hatt i var
okonomi. Det er gjort mye i offentlig sektor, men det er jo
usedvanlig mye man kunne gjore, husker jeg fra min tid og
tidligere karriere i departementet — leder, hvis jeg far lov
a trekke litt pa det: var organisering av kommunesektoren,
var organisering av skatteinnkreving. Ja, det er usedvanlig
mye man kan gjore i offentlig sektor for & fa bedre bruk av
ressurser, og hele tiden se pd markedsmekanismer: Fun-
gerer de godt? Det har en annen side for gvrig: ikke bare
a bruke markedet ved & frigjere mer aktivitet, men passe
pa at det er konkurranse i markedene. N4 fikk vi jo ekstra
hjelp av at vi ble ES-medlem, som har gkt konkurransen
i mange markeder, men ogsd Konkurransetilsynets oppga-
ver er viktige for at man skal holde konkurransen oppe.
Det er ogsé viktig for sysselsettingsutviklingen at det er
konkurranse i markedene vare.

Moteleiaren: Takk. Dé gir eg ordet til Per Olaf Lund-
teigen.

Per Olaf Lundteigen (Sp): Det gér pa konkurranse-
evnen til n@ringslivet. Jeg forstod sentralbanksjefens svar
tidligere her slik at han la betydelig ansvar — for & si det
beskjedent — pé budsjettpolitikken og ikke pé pengepoli-
tikken nar det gjaldt kronekursen. Det er i hvert fall en di-
skutabel pastand, en pastand som det er ulike vurderinger
av.

Men mitt spersmal gir pa at verdien av norske kro-
ner, kronekursen, er avgjerende viktig for norsk neerings-
liv, som du har beskrevet. Et interessant trekk er at ifolge
plansje 17 angéende rentedifferanse og nominell krone-
kurs som du hadde, var i perioden 2002—2003 den veide
rentedifferansen til utlandet pd om lag 4 pst. Det gav i
den perioden en kronekurs som er om lag pé det nivaet
som den er pa i dag. I dag er veid rentedifferanse til ut-
landet imidlertid bare pa 2 pst. Og da er mitt spersmal: Er
vi nd inne i en situasjon hvor felsomheten for kronekur-
sen i forhold til rentedifferanse har endret seg betydelig
som folge av at de internasjonale markedenes vurdering
av norsk ekonomi er betydelig annerledes, og at en derved
altsa ved en endring i rentedifferansen kan fa mye storre
og kanskje uventet hoye gkninger i kronekursen, slik som
norsk gkonomi né er forstatt internasjonalt?

Svein Gjedrem: Ja, det er riktig i utgangspunktet. Vi
har né en effektiv krone som er pa linje med den vi had-
de ved arsskiftet 2002/2003. Kronen er svakere na enn
da i forhold til euroen, men vesentlig sterkere i forhold
til dollaren. Men nar vi veier de ulike valutaene sammen,
kommer det noksa likt ut.

12002 var det en svart stor renteforskjell mellom oss
og utlandet. Rentenivaet ute ble uventet lavt, fordi lavkon-
junkturen vi hadde den gang, varte lenger enn markedet
hadde ventet, sé vi fikk en lengre periode med stor rente-
forskjell. Sa falt kronekursen, som den figuren du illustre-
rer, viser. Den falt markert fra arsskiftet 2002/2003, varen
2003 og ned til vinteren 2004, og hvis dere ser pd den
figuren, vil dere se at siden varen 2004 har det svingt en
del, men den underliggende tendens har veert til sterkere
krone. Men akkurat i den samme perioden, som jeg har
pekt pa, tiltok inflasjonen, altsd fra varen 2004 — heller
ikke jevnt og trutt, men det har vart en tendens til tiltak-
ende inflasjon. Sa for 4 holde inflasjonen i sjakk, har vi i
den perioden trengt den sterkere kronen.

Samtidig som kronen har styrket seg, har norsk na-
ringsliv gétt bedre og bedre, ogsa det konkurranseutsatte.
Det er ikke bare den nominelle kronen som har steget mer,
men lennsveksten i Norge har jo steget mye mer enn ute,
nominelt, og det er summen av de to som gir det sterke
utslaget jeg nevnte pa realkursen, pé lennsniviet sammen-
lignet med andre land. Men norske arbeidstakere er fullt
sysselsatt, konkurranseutsatt naringsliv gar godt. Vi har
trengt sterkere krone for & holde inflasjonen i sjakk, og
norsk neringsliv har baret dette med glans som folge av
bytteforholdsgevinsten og den sterke produktivitetsveks-
ten.

Er det slik at renteforskjellen na virker sterkt? Nei, ak-
kurat nd er det motsatt. Akkurat nd i markedene er det an-
takelig slik at det ikke er sa store utslag av rentedifferan-
sen. Det er andre faktorer som har drevet kronekursen opp
siden 2004, iallfall lenge. Sterk oljepris og det generelle
bildet av at denne ekonomien gar godt har gjort at det har
vert interessant for mange & investere i var skonomi. Ak-
kurat na er det — eller har veert, iallfall til det siste — slik
at det er stor variabilitet i valutakurser i det internasjonale
valutamarkedet. Da er det risikofylt & ta 100 mill. kr og
plassere i norske kroner for & tjene en rentegevinst, for
den kan du tape pé et sekund nér valutakursen endrer seg.
Sé stor variabilitet i valutakursene forer til at det er faerre
som spiller pa rentedifferansen. Vi far mindre av det vi
kaller «carry trade», som tidvis kan drive kronen. «Carry
trade» vil si at man tar penger i et land hvor renten
er lav, plasserer pengene i et land hvor renten er hey, og
s& haper man at valutakursene iallfall er stabile, kanskje
appresierer, og s barer man med seg den rentegevins-
ten over tid. Det kan i perioder drive kursen nér det er
en stor rentedifferanse. Men na er det for risikofylt, fordi
valutakursene varierer sd mye. Sa akkurat nd er det ikke
slik, né er det andre ting som ligger bak og driver kronen,
og det ligger litt i det som jeg har nevnt na flere ganger,
dette bildet at det gér darlig ute fordi det er stagnasjon i
den industrialiserte verden — men oljeprisen er hoy, og vi
er i en sarstilling. Da far man en «drivey fra den siden
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pa kronen. Det er mer det som har gjort at kronen har
steget.

Moteleiaren: Takk. D4 er vi komne til siste delen av
denne sporsmal-svar-runden. Eg gir ordet til Lars Spon-
heim. I gar kveld feira han partijubileum, i dag avsluttar
han som siste sperjar i heyringa om kredittmeldinga 2007.

Lars Sponheim (V): Takk for det. Festen gikk pa En-
gebret Café, nabo til Norges Bank — jeg haper ikke natten
har vaert vanskelig for sentralbanksjefen!

Det hadde vert fristende & folge opp den papekning
som sentralbanksjefen gjorde overfor Heikki Holmas, om
at vi er inne i en tid med strukturkonservatisme og mangl-
ende modernisering, men jeg skal ikke gjore det, bare si
at papekningen har sikret at dette blir en god dag.

Mitt spersmal er knyttet til denne vérens lennsoppgjer
og revidert budsjett og kommuneopplegg, som vi na er
kjent med. I sin arstale for noen maneder siden papekte
sentralbanksjefen tidligere tider og faren ved at en bevilger
seg for store lannsoppgjer og et for ekspansivt opplegg pa
kanten av en heykonjunktur. Sa vidt jeg husker, pekte du
pa en slik situasjon tidlig i dette drhundre, og ogsé noen
ganger tidligere. Korrigert for sentralbanksjefens milde
form oppfattet jeg det som en meget skarp advarsel mot det
som kan gé galt denne varen. N4 har vi altsd kommet dit
at vi er et godt stykke ute i lennsoppgjeret — vi er inne i et
avgjerende degn, forstar jeg, og vi er kjent med, skal vi si,
den ekspansive side i forhold til revidert nasjonalbudsjett
og et kommuneopplegg. Hva er sentralbanksjefens vurde-
ring av denne situasjonen pr. nd, og skulle sentralbanksje-
fen onske seg at denne situasjonen hadde lagt en mindre
ber pé sentralbanken enn det denne vérens lennsoppgjer
og budsjetter legger til rette for?

Svein Gjedrem: Jeg s at festen var avsluttet da jeg
kom pa jobb i 6-6.30-tiden i dag, og er glad for det!

Det er litt tidlig & bedemme lennsoppgjeret. Utslagene
i offentlig sektor kan veere ganske viktige for var vurdering
av prisutsiktene, selv om det som produseres i offentlig
sektor, ikke gér direkte inn i konsumprisindeksen. For dem
ute i bygd og by kan offentlig ansatte vere lgnnsledende.
Er det store tillegg i offentlig sektor, kan det fa betydning
for lennsdannelsen ute i bygd og by, selv om det sam-
me ikke akkurat preger arbeidsmarkedet her i Oslo-omra-
det, nadvendigvis. Sa det er litt tidlig & summere opp. En
vesentlig del av inntektsoppgjeret er ennd ikke avsluttet.
Vi hadde ventet at lonnsveksten skulle bli ganske stor og
storre enn det som er opprettholdbart over tid, med den
produktivitetsveksten som vi kan se for oss. Sa vi er inne
i en fase hvor lennsveksten er ganske markert. Nér vi er
opptatt av at kapasitetsutnyttingen i skonomien ma kom-
me ned, har det ogsd sammenheng med at vi allerede er
pé en nominell lennsveksttakt som ikke er opprettholdbar
over tid.

Moteleiaren: DA er finanskomiteen komen til vegs
ende med denne hoyringa om kredittmeldinga for 2007. Eg
vil fa takke sentralbanksjef Gjedrem for ein brei pre-
sentasjon og svert relevante vurderingar av pengepolitik-
ken. Eg vil 0g pa vegner av komiteen fa lov til & takke
for mange og interessante svar pd spersmél som relate-
rer seg til inflasjon, rente, internasjonal kredittmarknad
og diverse andre spersmél — eg trur, sentralbanksjef, vi
far rubrisere det slik — innanfor eller utanfor ditt vanlege
verkeomrade.

Tusen takk til sentralbanksjefen og og til komiteen for
deltaking. — Takk for no.

Hoyringa slutt k1. 09.47.
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