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Innstilling fra finanskomiteen om Finansmark-
nadsmeldinga 2011

Til Stortinget

1. Innledning
1.1 Sammendrag

Finansmarknadsmeldinga 2011 omhandlar fol-
gjande tema:

Kapittel 2 handlar om utsiktene for finansiell sta-
bilitet i Noreg. I kapitlet er det mellom anna greidd ut
om det makrogkonomiske biletet, tilheva pa finans-
marknadene, risikoutviklinga for finansinstitusjo-
nane og soliditeten og resultata i institusjonane.
Kapitlet inneheld og ei kort oversikt over arbeidet
med & tryggja finansiell stabilitet i Noreg (2.2).
Omtala i kapitlet gjeld stort sett tilheve i 2011, men
pa somme punkt er framstillinga oppdatert med tal
for dei fyrste manadene av 2012.

Kapittel 3 gjev ei oversikt over nokre sentrale ini-
tiativ til regelverksendringar som har kome mellom
anna som folgje av reynslene fra finanskrisa. Blant
dei omtala prosessane er framlegg til nye EU-reglar
om kapitaldekning og likviditet i bankar (CRD IV),
nye reglar om innskotsgarantiordningar og nytt sol-
vensregelverk for forsikringsselskap (Solvens II).
Kapitlet inneheld 0g pa ein del punkt merknader om
korleis Finansdepartementet stiller seg til og arbeider
med desse regelverksinitiativa.

I kapittel 4 er det i ar teke inn ei omtale av korleis
sparebankar og sparebankstiftingar utever samfunns-
ansvar gjennom a dela ut gaver til allmennyttige fore-
mal.

Vedlegg: Referat fra apen hering

Kapittel 5 handlar om hovudtrekka i dei gjen-
nomferde regelverksendringane i Noreg, og om dei
viktigaste layvesakene som Finansdepartementet og
Finanstilsynet har handsama pé finansmarknadsom-
radet i 2011.

Kapittel 6 inneheld ei omtale av verksemda til
Noregs Bank i 2011 og ei vurdering av korleis penge-
politikken vert utevd. Omtala av verksemda til
Noregs Bank er lovpalagd, jf. sentralbanklova § 30.
Kapittel 7 inneheld ei omtale av verksemda til Finan-
stilsynet i 2011. Innhaldet i kapittel 6 og 7 byggjer i
stor mon pa arsmeldingane fra institusjonane.

Kapittel 8 inneheld omtale av verksemda til Fol-
ketrygdfondet i 2011, med omtale av Statens pen-
sjonsfond Noreg i kapittel 8.3 og Statens obligasjons-
fond i kapittel 8.4. Verksemda i Statens finansfond er
omtala i kapittel 9.

Som varsla 1 Meld. St. 21 (2010-2011) Finans-
marknadsmeldinga 2010 har departementet vurdert
forma pa og innhaldet i rapporteringa til Stortinget
om verksemda i Noregs Bank og Statens finansfond,
mellom anna om denne rapporteringa framleis ber
vera ein del av den érlege finansmarknadsmeldinga.
Departementet meiner den gjeldande rapporterings-
ordninga er god. Departementet ser difor ikkje grunn
til & endra korkje forma pé eller innhaldet i den arlege
rapporteringa til Stortinget om verksemda til Noregs
Bank og Statens finansfond.

Som varsla i Finansmarknadsmeldinga 2010, og
som finanskomiteen slutta seg til i Innst. 439 S
(2010-2011), vert omtala av verksemda til Det inter-
nasjonale valutafondet (IMF) i 2011 ikkje teken med
i Finansmarknadsmeldinga 2011.

Arsmeldingane fri Noregs Bank, Finanstilsynet
og Statens finansfond for 2011 felgjer som utrykte
vedlegg til denne meldinga.



1.2 Komiteens merknader

medlemmene fra Arbei-
derpartiet, Gunvor Eldegard, Irene
Johansen, Gerd Janne Kristoffersen,
Thor Lillehovde, Ilederen Torgeir
Micaelsen, Torfinn Opheim og Dag Ole
Teigen, fra Fremskrittspartiet, Ida
Marie Holen, Ketil Solvik-Olsen, Ken-
neth Svendsen og Christian Tybring-
Gjedde, fra Hoyre, Gunnar Gundersen,
Arve Kambe og Jan Tore Sanner, fra
Sosialistisk Venstreparti, Geir-Ketil
Hansen, fra Senterpartiet, Per Olaf
Lundteigen, fra Kristelig Folkeparti,
Hans Olav Syversen, og fra Venstre,
Borghild Tenden, viser til at det ble avholdt
apen hering om foreliggende sak 29. mai 2012 der
sentralbanksjef Qystein Olsen var serskilt invitert.
Referat fra heringen med sentralbanksjefen folger
som vedlegg til denne innstillingen.

Komiteen viser videre til at der det er referert
til tabeller og figurer i sammendragene, refereres det
til tabeller og figurer i meldingen.

Komiteen,

2. Finansiell stabilitet
2.1 Sammendrag

Om det finansielle systemet ikkje fungerer godt,
kan heile gkonomien li stor skade. A leggja til rette
for finansiell stabilitet er difor ei viktig oppgave for
styresmaktene. Finansiell stabilitet foreset at finans-
institusjonane har tilstrekkelege kapitalbufferar til &
handtera tap, og at betalingssystema er forsvarleg
sikra. Finansiell stabilitet inneber og at det finansielle
systemet er robust nok til & tola forstyrringar i ekono-
mien.

Dette kapitlet handlar om utsiktene for finansiell
stabilitet. Det inneheld oversikter og vurderingar av
marknadstilheve, risikoutviklinga for finansinstitu-
sjonane og soliditet og resultat i institusjonane. Det
fyrste avsnittet gjev ei kort oversikt over arbeidet
med & tryggja finansiell stabilitet i Noreg.

Mykje av bakgrunnsinformasjonen og talmate-
rialet til dette kapitlet er henta fra Noregs Bank og
Finanstilsynet.

2.2 Komiteens merknader

Komiteen wviser til at ettervirkningene av
finanskrisa fra 2008 og 2009 fremdeles preger de
internasjonale finansmarkedene, og i enda sterre grad
den realekonomiske utviklingen i mange land. Stats-
finansene er sterkt svekket flere steder, samtidig som
millioner av mennesker er blitt arbeidsledige. Det er
stor usikkerhet om situasjonen fremover.
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Komiteen mener at uroen i finansmarkedene i
2011 har vert en sterk paminnelse om at ogsa norsk
okonomi er sarbar for det som skjer internasjonalt.
Markedet for finansiering er i stor grad internasjo-
nalt, og ogsa norske banker og kredittforetak henter
mye av markedsfinansieringen sin i utlandet og i
utenlandsk valuta. Dette gjelder i forste rekke de stor-
ste bankene, men for mindre banker er de storre ban-
kene viktige finansieringskilder, og uroen pa de inter-
nasjonale finansieringsmarkedene kan saledes spre
seg ogsa til norske banker som er lite direkte avhen-
gige av markedsfinansiering.

Komiteen konstaterer samtidig at den norske
reguleringen av finansmarkedene er grunnleggende
god, og har vist seg & vare robust gjennom den inter-
nasjonale finanskrisen. I Norge har vi dratt nytte av
leerdommene fra var egen bankkrise for 20 ar siden.
Etter bankkrisen stilte man sterre krav til bankene,
forbedret finanslovgivningen, styrket tilsynet og
moderniserte innskuddsgarantiordningen. Sammen
med orden i statsfinansene bidro blant annet l&rdom-
mene fra den gang til at norsk ekonomi ble spart for
de verste utslagene av den internasjonale finanskri-
sen denne gangen.

Komiteen viser til at Norge sa langt har klart
seg bedre gjennom finanskrisen enn de fleste andre
land. Da krisen inntraff, la norske styresmakter raskt
om til en ekspansiv penge- og finanspolitikk, som
igjen ga sterke impulser til den innenlandske etter-
spoerselen. I tillegg gjorde sterk vekst i ettersperselen
fra petroleumsneringen at verdiskapingen i fast-
landsekonomien raskt tok seg opp igjen etter
finanskrisa, og BNP har na vokst i ni kvartaler pé rad.
Sysselsettingen eker ogsd, og arbeidsledigheten i
Norge er lav bade i internasjonalt og historisk per-
spektiv. Samtidig er det na en klar tendens til en enda
tydeligere todeling av norsk gkonomi, der svert god
lennsomhet i1 petroleumsvirksomheten, inkludert
leveranderer, presser opp lennsnivaet og bidrar til en
sterk krone. Det truer lennsombheten til gvrig konkur-
ranseutsatt neringsliv, noe som forsterkes av svik-
tende ettersporsel i Europa. Dette er en hovedutford-
ring i norsk gkonomi framover.

Komiteen vil papeke at robuste og effektive
finansmarkeder og betalingssystemer krever god risi-
kostyring og soliditet i finansinstitusjonene. Komi-
teen mener det er avgjerende for finansiell stabilitet
at norske banker har styrket sin soliditet betydelig
etter 2008 —ogsé 12011 — ved & holde tilbake deler av
resultatet og & hente inn ny kapital pd markedet.
Komiteen viser til at resultatutviklingen de siste
arene har vert god, og vil bemerke at utsiktene fram-
over tyder pa at bankene ogsa vil ha gode muligheter
til & styrke soliditeten enda mer gjennom & holde til-
bake fremtidig overskudd, og/eller hente ny egenka-
pital i markedet og fra eiere.
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Komiteen registrerer at stadig flere hushold i
Norge har en gjeldsbelastning som gjor dem séarbare
for heyere renter, okt arbeidsledighet eller fall i
boligprisene. Dette medvirker til & gke den finan-
sielle risikoen. Selv om boligkjep er en langsiktig
investering, har rentenivaet pa kjapstidspunktet inn-
virkning pé adferd og avgjerelser. I Norge har verken
boligprisene eller husholdningenes gjeld noen gang
veert s& heye som nd, og rentenivaet er samtidig svart
lavt. Komiteen vil vise til at kombinasjonen av
blant annet lav realrente etter skatt, utsikter til fortsatt
lave renter, hoy lennsvekst og en sterk sentralisert
befolkningsvekst som medvirker til & presse prisni-
vaet opp pa boliger i byene, gjor det svaert attraktivt
a investere i bolig i byene. Komiteen viser til at
endringer 1 boligprisene vil kunne ha stor virkning pa
norsk gkonomi og bankenes kredittrisiko. Skulle
boligprisene falle mye, mister bankene trygghet for
utlanene sine. Det kan true den finansielle stabiliteten
i Norge. Komiteen mener dette taler bade for en
mer restriktiv utlanspraksis hos bankene, og okte
krav til bankenes egenkapital som setter banken i
stand til & baere tap under den lepende driften, uten at
bankens kunder og kreditorer blir skadelidende. Har
banken godt med egenkapital, vil banken kunne opp-
rettholde normal utldnsvirksomhet selv om den mé
baere tap, slik at heller ikke ekonomien som helhet
blir skadelidende. Komiteen imeteser her regjerin-
gens varslede vurdering av muligheten for & styrke
kapitalkravet til boliglan innenfor rammen av det
internasjonale regelverket, for eksempel ved et mulig
minstekrav til risikovektene for boliglan.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hoyre, Kristelig Folke-
parti og Venstre viser til gkende boligmangel,
serlig i sentrale strak, som sammen med lave renter
bidrar til gkte boligpriser. Det skaper problemer, seer-
lig for unge i etableringsfasen. Disse medlem-
mer mener Finanstilsynets krav om 15 prosent egen-
kapital ved boligkjep rammer usosialt og har gjort
det enda vanskeligere for ungdom & komme inn pé
boligmarkedet. Videre har det flyttet ansvaret for
finansiering av bolig til kommunene som rapporterer
om en sterk ekning i antall seknader og innvilgede
startlin. Disse medlemmer mener derfor at det
okte kravet til egenkapital ma reverseres og erstattes
med andre virkemidler som ngdvendige krav til sik-
kerhet for 1&n og bedre ordninger for & spare til egen
bolig gjennom Boligsparing for ungdom.

Komiteen er videre oppmerksom pa at de nye
EU-reglene for forsikringsselskap (Solvens II) som
skal gjelde fra 2014, vil medfere utfordringer for
norske livsforsikringsselskaper. Den endelige utfor-
mingen av reglene er enna usikker, men reglene vil

trolig innebeere at livsforsikringsselskapene ma oke
bufferkapitalen for & imetekomme de nye kravene.
Blant annet skal verdien av forsikringsforpliktelsene
vurderes ut ifra markedsrenter, 1 stedet for ved en fast
beregningsrente. I tillegg oker levealderen til de for-
sikrede mer enn det selskapene har lagt til grunn ved
beregning av premiene, noe som gker verdien av sel-
skapenes forpliktelser, samtidig som lave renter kan
gjore det utfordrende & oppnd en stabil avkastning
som er hgyere enn rentegarantien. Komiteen er
kjent med at utfordringene knyttet til dette er serlig
store for de selskapene der fripoliser utgjor en vesent-
lig del av virksomheten. Komiteen vil vise til at
Banklovkommisjonen for tiden arbeider med utkast
til regler blant annet om nye pensjonsprodukt som vil
lette overgangen til Solvens Il-regelverket for livs-
forsikringsselskapene. Komiteen vil likevel
understreke viktigheten av at livsforsikringsselska-
pene forbereder seg pa overgangen til nytt regelverk
gjennom god risikostyring og tilfredsstillende buffer-
kapital.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hoyre, Kristelig Folke-
parti og Venstre vil understreke at situasjonen
innen livsforsikringsvirksomhet nedvendiggjor at
myndighetene kommer med avklaringer og gjeor de
negdvendige endringer i det norske produktregelver-
ket. Kombinasjonen av gkt levealder, arlig rentega-
ranti, lavt renteniva og nye kapitalkrav fra EU (Sol-
vens II) svekker norsk livbransje og har medfort at
konkurransen i viktige deler av pensjonsmarkedet er
borte. P4 sikt vil taperne bli norske bedrifter og
lennsmottagere. Disse medlemmer konstaterer
at finansmarkedsmeldingen er blottet for nye tiltak.
Disse medlemmer vil be regjeringen om &
avklare hvilken tidshorisont livselskapene kan legge
til grunn for & oppreservere kapital og tilpasse seg okt
levealder i befolkningen. Disse medlemmer
viser til at denne type forsikringer har lange forplik-
telser, gjerne flere tiar fremitid. Disse medlem-
mer konstaterer at Finanstilsynets holdning om til-
pasning over kun to ar kan virke svert strengt og
medfere uenskede konsekvenser for norsk forsi-
kringsbransje. Regjeringen ber derfor pa denne bak-
grunn komme tilbake til Stortinget med en vurdering
av hvilke tiltak som skal gjelde for & fa et velfunge-
rende og trygt marked.

Disse medlemmer vil videre understreke
viktigheten av Banklovkommisjonens arbeid for a
endre produktregelverket, spesielt for fripoliser. Det
er viktig at kommisjonens innstilling blir fulgt opp sé
snart som mulig og at det vurderes ytterligere tiltak
for & sikre denne viktige delen av vart pensjonssys-
tem.



3. Videreutvikling av finansmarkeds-
reguleringen internasjonalt og i Norge

3.1 Sammendrag

Grunnen til finansielle kriser er ofte at finansielle
ubalansar far byggja seg opp over tid. Nar det finan-
sielle systemet er tett samanvove over landegrensene,
kan ubalansar og kriser raskt smitta fré eit land til eit
anna. Det gkonomiske tilbakeslaget i verdsekono-
mien etter den internasjonale finanskrisa i 2008 er eit
deme pa kor kraftige og langvarige dei samfunnseko-
nomiske verknadene av finansielle kriser kan vera. Ei
ganske god utvikling i dra for finanskrisa gav mange
tru pa at finansmarknadene var grunnleggjande sta-
bile. I tida fer krisa auka 0g trua pa at finansiell sta-
bilitet kunne fremjast gjennom ei finansnering som
var mindre regulert av styresmaktene. Samanbrotet i
internasjonale finansmarknader hausten 2008 har
skapt brei semje om at styresmaktene internasjonalt
ma leggja meir vekt pa regulering og tilsyn for & tryg-
gja finansiell stabilitet. Det er sett i verk omfattande
prosessar for & greia ut nye reglar i mellom anna G20,
Det internasjonale valutafondet (IMF), Baselkomi-
teen for banktilsyn, Financial Stability Board (FSB),
OECD og EU. Dei internasjonale prosessane vil fyrst
og fremst ha verknad for norsk rett ved at endringar i
det gjeldande EU-regelverket pa finansmarknadsom-
radet vert tekne inn i E@S-avtala. Noreg tek del i det
arbeidet som gar fore seg pa dette omradet.

Departementet har dei siste par ara jamleg gjort
greie for dei viktigaste prosessane som er sette i verk
for a betra internasjonal og norsk finansmarknadsre-
gulering etter finanskrisa, i mellom anna finansmark-
nadsmeldingane og meldingane om nasjonalbudsjet-
tet. Dette kapitlet byggjer pé tidlegare orienteringar
som departementet har gjeve Stortinget, og pa det
som seinare har hendt. Utviklinga det siste aret er
prega av at framlegga er blitt meir konkrete, og at
omfattande regelverksendringar rykkjer nerare. EU-
kommisjonen har mellom anna gjort framlegg om
gjennomfering av Basel IlI-tilrddingane i EU (CRD
IV), som det no vert tinga om i R&det og EU-parla-
mentet, medan Solvens II-reglane for forsikringssel-
skap etter ein arelang prosess truleg skal gjennom-
forast i nasjonale lovverk innan 2013 og setjast i kraft
fra 1. januar 2014. Det er langt fra klart korleis dei
endelege EU-reglane vert utforma pa sentrale punkt.

Regelverksutviklinga i Noreg speglar no i stor
mon arbeidet med nye reglar i EU. I Noreg arbeider
ein mellom anna med korleis ein best kan gjennom-
fora dei venta EU/E@S-reglane som svarar til Basel
IlI-tilrddingane (CRD IV-reglane) og med korleis
makroovervakinga av finanssektoren ber innrettast. I
dette arbeidet vil departementet framleis leggja vekt
pa a nytta det nasjonale handlingsrommet slik at det
norske regelverket medverkar best mogleg til solide
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finansinstitusjonar, noko som samstundes vil ste opp
om konkurranseevna til finansinstitusjonane bade i
gode og darlege tider. Det er dessutan sett ned ei nor-
disk arbeidsgruppe med deltakarar fra finansdeparte-
menta for & sjd pé utfordringane dei nordiske landa
star andsynes med innferinga av Basel III/CRD IV-
reglane. Gjennomferinga av Solvens II-reglane er ein
annan viktig del av regelverksutviklinga i Noreg
framover, jf. seinast at Stortinget 1. mars 2012 god-
kjende & innlema Solvens II-direktivet i EQS-avtala
(Innst. 192 S (2011-2012)).

3.2 Komiteens merknader

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteen viser til at drsaken til finansielle kri-
ser ofte er at finansielle ubalanser far bygge seg opp
over tid. Nar det finansielle systemet er tett sammen-
vevd over landegrensene, kan ubalanser og kriser
raskt smitte fra ett land til et annet. Det gkonomiske
tilbakeslaget 1 verdensegkonomien etter den interna-
sjonale finanskrisa i 2008 er et sterkt eksempel pa
hvor kraftige og langvarige de samfunnsgkonomiske
virkningene av finansielle kriser kan vare, og
komiteen mener det er bra at det né er bred enighet
nasjonalt og internasjonalt om at myndighetene ma
legge mer vekt pa regulering og tilsyn for & trygge
finansiell stabilitet.

Komiteen viser til at det er internasjonal enig-
het om a heve minstekravene til bankenes egenkapi-
tal, og at Norge har stettet dette arbeidet helt fra star-
ten av. Mer egenkapital i bankene reduserer sannsyn-
ligheten for bankkriser, og gir en samfunnsekono-
misk gevinst. Komiteen merker seg at det heller
ikke er gitt at mer egenkapital vil ke bankenes finan-
sieringskostnader, selv om egenkapital isolert sett er
dyrere finansiering enn innlan. Mer egenkapital redu-
serer risikoen for at kreditorer taper penger nar ban-
ken gar pa tap, noe som ogsa tilsier at innlénene ber
bli billigere for banken. Hayere egenkapitalandel kan
ogséd gi lavere egenkapitalavkastningskrav, og der-
med lavere kostnader til egenkapitalfinansiering.
Komiteen merker seg at flere studier tyder pa at de
samfunnsegkonomiske gevinstene av hgyere egenka-
pitalandeler er s& store at bankene ideelt sett burde
hatt mer egenkapital enn det som felger av de nye
internasjonale kravene som na diskuteres. Komi-
teen mener at mer solide banker vil ha bedre evne til
a konkurrere om innlén i markedet og stette opp om
norsk gkonomi béde i gode og dérlige tider. Komi -
teen vil ogsd vise til Norges Banks rapport om
finansiell stabilitet 1/2012 hvor Hovedstyret, i likhet
med regjeringens vurdering, blant annet uttaler at
«det vil vaere en fordel om de nye kravene til kapital-
dekning innferes i norsk lov sa raskt som praktisk
muligr. Komiteen stotter denne vurderingen.
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Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet og Heoyre mener det er positivt
at finansministeren ved gjentatte anledninger har tatt
til orde for en nordisk harmonisering av nytt regel-
verk. For at konkurransen skal vaere effektiv og rett-
ferdig, er det derfor nedvendig med tilnermet like
regler og tilsynspraksis.

Disse medlemmer vil understreke betydnin-
gen av arbeidet til den nordiske arbeidsgruppen. Rap-
porten fra denne ber utgjere grunnlaget for tettere
nordisk koordinering. Det ma vare et mal at norske
bankers solide posisjon kan komme bedre til uttrykk
1 deres risikovektede kapitaldekning, og séledes bli
en konkurransefordel i det internasjonale bankmar-
kedet, som er preget av banker som i realiteten er sva-
kere kapitalisert.

Disse medlemmer mener at for at konkur-
ransen nordiske banker imellom skal fungere best
mulig, er det sentralt at risikovekter pa samme type
engasjementer er noenlunde like nar det ikke er
pavisbar forskjell i risiko, og at tilsynsorganene ikke
praktiserer reglene svaert forskjellig. Finansdeparte-
mentet ber ta initiativ til en harmonisering av tilsyns-
praksis i Norden pé hele dette omradet. Forst nar vi
har tilnermet like regler og praktisering, vil det vaere
riktig & vurdere om norske banker skal ha strengere
krav til kapitaldekning enn gvrige land i Norden og
Europa.

Komiteen viser til at regelverksutviklingen i
Norge péa dette omradet i stor grad speiler arbeidet
med de nye reglene som skal gjelde hele EQS-omra-
det. Komiteen stotter imidlertid regjeringens vur-
dering av at man i det nasjonale arbeidet bar legge
vekt pa & benytte det handlingsrommet de internasjo-
nale reglene tillater, slik at det norske regelverket i
best mulig grad bidrar til solide finansinstitusjoner i
Norge.

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Fremskrittspartiet og Hoyre, er ogsé enig i
vurderingen om at det vil veere en fordel om gkte krav
til kapitaldekning i bankene kan innfores mens eko-
nomien er i rimelig godt gjenge, viser til at gkono-
mien i Norge for tiden er sterk sammenlignet med
mange andre europeiske land, og stetter at de nye
kapitalkravene ber vurderes innfert tidligere i Norge
enn i andre land. Slik vil kapitalen kunne bli en buffer
1 trangere tider.

Komiteen er samtidig opptatt av at det ogsé
ma legges vekt pa finansinstitusjonenes konkurranse-
evne. Komiteen viser til at serlig finansmarke-
dene i Norden er nart ssmmenvevd blant annet fordi
flere store institusjoner har virksombhet i flere land.
Komiteen mener derfor det vil veere positivt bade

for stabiliteten og konkurransesituasjonen for norske
banker om tiln@ermingen til finansmarkedsregulering
er omtrent lik i disse landene, og er folgelig positiv til
at det er satt ned en nordisk arbeidsgruppe for & se pa
de felles utfordringene de nordiske landene stéar over-
for med innferingen av Basel III/CRD IV-reglene,
serlig 1 tilknytning til nye regler for strengere kapi-
talkrav, herunder motsyklisk kapitalbuffer og likvidi-
tetsregler.

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Fremskrittspartiet og Hoyre, vil likevel vise
til at Norge ogsa kan vise veg for vare naboland ved
a innfore strengere kapitaldekningsregler for finans-
institusjonene for vare nordiske naboland velger &
gjore det.

Komiteens medlemmer fra Hoyre viser
til at Norges Bank i sin rapport Finansiell stabilitet
1/2012 har uttalt at «det vil veere en fordel om de nye
kravene til kapitaldekning innferes i norsk lov sa
raskt som praktisk mulig», mens regjeringen mener
at Norge kan vise veg for vare naboland ved & inn-
fore strengere krav til kapitaldekningsregler for
finansinstitusjonene for vare nordiske naboland vel-
ger & gjore det. Disse medlemmer mener at
regjeringen ber jobbe frem felles politikk med de
nordiske landene og avvente hvilke tiltak som er
best egnet for man konkluderer med strengere krav
for kun norske banker enn for nordiske banker.

Komiteen viser videre til at et annet spersmal
som etter finanskrisen har fétt seerlig oppmerksomhet
internasjonalt er problemstillinger knyttet til sakalte
systemviktige institusjoner. Noen finansinstitusjoner
kan veere sa store — eller utfore oppgaver som er sa
viktige — at institusjonen har serlig stor innvirkning
pa det finansielle systemet. Fordi de er sa viktige, kan
de ogsa nyte godt av det man kan kalle implisitt stats-
garanti — altsa at markedet tror at staten under visse
omstendigheter vil hjelpe institusjonen ut av vanske-
ligheter, og at dette i sin tur gjor at disse bankene kan
lane inn likviditet billigere enn de ellers kunne ha
gjort. Komiteen vil her vise til at Finanskriseutval-
get i sin utredning anslo at det storste finanskonsernet
i Norge, DnB NOR (nd DNB), som ogsé har en spe-
siell rolle i infrastrukturen i det norske banksystemet
blant annet som oppgjersbank for mindre banker, kan
ha en implisitt statsgaranti verdt mellom 1 og 4 mrd.
kroner arlig.

I den internasjonale regelverksdebatten etter
finanskrisa er det tatt til orde for at slike systemvik-
tige institusjoner ber ha sarskilte tilleggskrav til
kapital ettersom ekonomiske problem i disse ban-
kene far storre folger for samfunnet enn problemer i
mindre viktige institusjoner.



Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Hayre, mener i likhet med regjeringen at det
kan veere grunnlag for & vurdere om det ogsa i Norge
ber settes sarskilte krav til nasjonalt systemviktige
finansinstitusjoner.

I tillegg ber det, som et viktig grep mot for stor
risikotagning i bankene, finnes infrastruktur, regel-
verk og planer for at sentrale og nedvendige funksjo-
ner i insolvente finansinstitusjoner kan viderefores
ved en ev. avvikling av institusjonene.

Komiteens medlemmer fra Hoyre
registrerer gkt internasjonal debatt om systemviktige
institusjoner ber ha serskilte krav til tilleggskapital.
Disse medlemmer mener dette er en viktig
debatt for & sikre privatkunder, naringsliv, skattebe-
talere og bankmarkedet en nedvendig trygghet for
okonomiske kriser i1 slike institusjoner. Disse
medlemmer vil avvente den internasjonale pro-
sessen for vi konkluderer med om og i hvilken grad
det bar settes serskilte krav til nasjonalt systemvik-
tige finansinstitusjoner.

Komiteen vil videre vise til at sméa spareban-
ker gjennom sine tilbud til neringsliv og innbyggere
kan veere systemviktige institusjoner innenfor spare-
bankens geografiske nedslagsomrade. Slike spare-
banker har gjerne et godt samarbeid med kommu-
nene og er villige til & yte kreditt til lokalt naeringsliv
for & medvirke til opprettholdelse av viktige arbeids-
plasser lokalt nér ikke de store sparebankene og for-
retningsbankene lenger ensker dette av rene bedrifts-
okonomiske kalkyler. Komiteen vil derfor
poengtere viktigheten av rammevilkar som ikke sys-
tematisk tilgodeser de store forretnings- og spareban-
kene framfor de mindre sparebankene.

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Hoyre, er videre positiv til at regjeringen
har sendt pa hering et forslag om & avskaffe den gvre
grensen for sterrelsen pad Bankenes sikringsfond.
Flertallet viser til at historien gang pa gang har
vist hvor mye det er 4 spare pé a forebygge finanskri-
ser, fremfor & bekjempe utslagene av kriser som opp-
star. Flertallet mener okt egenkapital i bankene og
en styrket kapital i sikringsordningen vil gjere det
norske banksystemet enda mer motstandsdyktig mot
forstyrrelser. Dette vil virke positivt pad bankenes
konkurranseevne og stette opp om norsk gkonomi
bade i gode og darlige tider. Flertallet mener der-
for at fondet ber bygges opp, slik at det blir bedre 1
stand til & handtere problemer i sterre enkeltbanker,
og problemer som rammer flere banker samtidig.
Kapitalen i sikringsfondet er ogsé viktig for tiltroen
til den norske innskuddsgarantiordningen. Flertal-
let vil ogsd understreke at arlige innbetalinger til
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Bankenes sikringsfond — i tillegg til & hindre at de
arlige innbetalingene oppherer i ett eller flere ar fordi
taket er nddd — ogsa sikrer at nye medlemmer deltar
for fullt i finansieringen fra starten av.

Komiteens medlemmer fra Heyre er
positive til en gjennomgang av finansieringen av
Bankenes sikringsfond, men savner en dypere
begrunnelse og malsetting om fondet enn det som
fremkommer i Finansmarkedsmeldingen. Disse
medlemmer vil avvente regjeringens heringspro-
sess for vi konkluderer med bruk av virkemidler.
Disse medlemmer mener det er viktig & fa en
modell hvor bankene selv betaler for den risikoen de
paferer samfunnet ved a kunne ga konkurs gjennom
et bankfinansiert sikringsfond. Disse medlem-
mer mener det er viktig at fondet bade kan handtere
problemer i sterre enkeltbanker og problemer som
rammer flere banker samtidig. Disse medlem-
mer mener ogsa at kapitalen i fondet er viktig for til-
troen til den norske innskuddsgarantiordningen.
Disse medlemmer er ogsa opptatt av at alle ban-
ker bidrar til finansieringen av fondet og ser at det er
rimelig at ogsa nye medlemmer deltar for fullt i en
finansiering av fondet fra starten av. Disse med-
lemmer vil vurdere innspillene til alternative inn-
betalingsordninger som bidrar til at fondets formal
blir oppfylt.

Disse medlemmer vil bemerke at regjerin-
gen gjennom Finansmarkedsmeldingen, internasjo-
nalt arbeid og nasjonale forslag som er ute pa hering,
har en lang rekke forslag som er egnet for a sikre
finansiell stabilitet. Disse medlemmer deler
regjeringens mal om 4 sikre et sterkt, robust og trygt
bankmarked, men er usikker pd om regjeringen har
hatt en helhetlig drofting og konsekvensanalyse av &
innfere alle tiltakene samtidig, slik regjeringen leg-
ger opp til i komitéflertallets ulike standpunkt.
Disse medlemmer mener det er viktig at ban-
kene skal bygge soliditet for & imgtekomme strengere
kapitalkrav og bli mer solide og har stettet regjerin-
gens anmodninger om bl.a. redusert utbytte for &
bidra til ekt egenkapital. Nar regjeringen i tillegg
varsler gkte innbetalinger til Bankenes sikringsfond,
vurderer & innfore okte skatter og avgifter pa over-
skudd og lenn, & beskatte merverdien skapt i finans-
sektoren og & innfere motsykliske kapitalbuftere i til-
legg til redusert utbytte og sernorske kapitaldek-
ningskrav, sd er disse medlemmer opptatt av &
be regjeringen om & sikre at det er balanse mellom
kravene og bankenes muligheter for & finansiere
norsk naringsliv. Disse medlemmer kan ikke se
at dette aspektet er tillagt vekt hos komiteens flertall.
Disse medlemmer er bekymret for at regjerin-
gen i sin iver etter & fremme nye regler vil svekke
norske bankers mulighet til & bygge opp kapital og
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kan dermed redusere deres mulighet til & imate-
komme laneettersperselen fra norske bedrifter. Det
kan pa sikt svekke vekstgrunnlaget i norsk gkonomi
og grunnlaget for arbeidsplasser i konkurranseutsatt
sektor.

Komiteen viser til at departementet arbeider
videre med oppfelgingen av Finanskriseutvalgets
forslag om aktivitetsskatt pad overskudd og lennsut-
betalinger i finansinstitusjoner for & skattlegge mer-
verdien skapt i finanssektoren, jf. omtale i Prop. 1 LS
(2011-2012), avsnitt 4.2.4 i kapittel 4.

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Fremskrittspartiet, Hayre og Venstre, statter
dette viktige arbeidet.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hoyre og Venstre frykter at
norske sarkrav og eventuelle nye skatter for
finansneringen vil svekke naeringens konkurranse-
evne og kunne gé ut over vekstmulighetene. Det kan
bli vanskeligere for norske bedrifter a f& 1&n, og pri-
sen pa kreditt vil ga opp. Disse medlemmer vil
pé denne bakgrunn advare regjeringen mot & innfore
norske sarkrav til en internasjonal bransje.

Den norske innskuddsgarantiordningen har etter
komiteens syn vert viktig for & sikre innskyternes
rettigheter og stabilisere innskuddsdekningen i ban-
kene. Slik har ordningen trolig medvirket til at kun-
deinnskudd i sterre grad enn ellers har veart en stabil
finansieringskilde for norske banker gjennom
finanskrisen. Komiteen merker seg i den sammen-
heng at Europaparlamentet i plenumsavstemning
16. februar 2012 (med 506 mot 44 stemmer) etter
framlegg fra ECON-komiteen gjorde vedtak som
stotter det norske ensket om & viderefore gjeldende
dekningsniva pa 2 mill. kroner per innskyter per bank
for innskytere bosatt i Norge. Komiteen mener
utviklingen er gledelig, og star ved sin fulle tilslut-
ning til regjeringens arbeid overfor EU for & sikre
videreforing av den norske innskuddsgarantien.

Komiteen viser til at makroovervaking av risi-
koen i finanssystemet som helhet etter finanskrisen
har vokst fram som et nytt satsingsomrade for &
trygge finansiell stabilitet. Komiteen stotter at det
innfores et sakalt motsyklisk tilleggskrav til kapital i
norske banker, og at Norges Bank gis hovedansvaret
for & utarbeide grunnlaget for avgjerelser om mot-
sykliske kapitalbuffere. Finansdepartementet har det
overordnede ansvaret for finansmarkedsregulering
og soliditetskrav i Norge. Komiteen viser til at
Finansdepartementet vil ha myndigheten til & fast-
sette det motsykliske bufferkravet fram til en har
vunnet noe erfaring med kravet. P& vanlig mate skal

Finanstilsynet pase at det nye kravet folges opp av
bankene.

Komiteen mener videre at et godt forbruker-
vern er avgjerende for finansiell stabilitet, og et vik-
tig mal i seg selv for & oppna velfungerende finans-
markeder. Komiteen er forngyd med at Finansde-
partementet som oppfelgning av dette nylig har sendt
pa hering et forslag om & presisere uttrykkelig i
finanstilsynsloven at Finanstilsynet skal se til at insti-
tusjoner under tilsyn hensyntar forbrukernes interes-
ser og rettigheter. En slik presisering i lovteksten av
Finanstilsynets forbrukeransvar kan tydeliggjore at &
ivareta forbrukernes interesser fortsatt er, og skal
vere, en meget viktig del av Finanstilsynets virksom-
het. Komiteen er ogsa positiv til at regjeringen vil
folge opp forslaget fra finanskriseutvalget om &
styrke bankenes opplysningsplikt overfor lanetakere
nar pantelan blir overfort fra bank til kredittforetak
og retten til motregning faller bort. Likevel ser komi-
teen positivt pa forslaget om at finansinstitusjoner i
sin markedsfering ikke skal kunne benytte navn eller
nevnelser som dekker over hvilken institusjon som
faktisk vil std for kundeforholdet, samt pa forslaget
om at finansinstitusjoner som ikke retter seg etter
vedtak i Finansklagenemnda, selv skal dekke kostna-
dene til forbrukerne ved etterfolgende rettssaker. I til-
legg mener komiteen det er bra at regjeringen na
vurderer ulike modeller for et ev. register for privat-
personers forbruksgjeld.

Komiteens medlemmer fra Kristelig
Folkeparti og Venstre viser til at undersokel-
ser fra Finanstilsynet og Forbrukerradet né viser at
kompliserte spareprodukter er tilbake pé tilbudslisten
til bankene. Disse medlemmer er bekymret for
resultatene av Forbrukerradets sékalte «mystery
shopping»-test nylig. Testen ble utfort av vanlige for-
brukere som har gjennomfert 30 kundemeter med
selgere av finansielle produkter hos seks av de storste
bankene (DNB, Nordea, Sandnes Sparebank, Spare-
bank 1, Sparebank Mere og Svarebank Vest) og to
investeringsselskaper (Finansco og Invento). Disse
medlemmer viser til at 14 av 30 bankkunder ble
radet til & lane penger for a sette i spareprodukter. I 11
av kundemetene ble kunden oppfordret til & pantsette
boligen. Kun 6 av kundemgtene fraradet lanefinan-
siering. Radene om lénefinansiering var serlig
bekymringsfulle i lys av husholdningenes allerede
hoye gjeldsgrad. Undersekelsen viser at kravet om
kartlegging av kundene og hvilken erfaring og kunn-
skap de har med investeringer gjennomgéaende bry-
tes. Resultatet er at «kundene» i testen ikke foler at
deres interesser settes forst. Kompliserte produkter
blir som regel tilbudt fremfor de enkle og trygge.
Bankenes rdd samsvarer ikke med forbrukernes pre-
feranser ifelge Forbrukerrddets sperreundersekelse



fra 2008, der kun 7 prosent av forbrukerne sa seg vil-
lig til & ta en starre risiko for & oppnd heyere avkast-
ning enn det en heyrerentekonto gir.

Disse medlemmer understreker at den
enkelte mé ta personlig ansvar for egne investeringer.
Disse medlemmer mener imidlertid at vi ma ta
inn over oss at finansielle produkter og markeder blir
stadig mer komplekse, og at forbrukerne star overfor
flere valg enn tidligere. Disse medlemmer
erkjenner at vi etter krisen har blitt minnet om at vi
trenger robust regulering for & rette opp i informa-
sjonsasymmetrien mellom banker og bankkunder og
for & sikre at bankene i sterre grad internaliserer de
sosiale kostnadene ved bank- og gjeldskriser. Disse
medlemmer viser til at adekvat regulering er seer-
lig viktig i dagens situasjon med heoy gjeldsgrad blant
husholdningene.

Disse medlemmer viser til at myndighetene
kan rette opp i informasjonsasymmetrien mellom
banker og bankkunder ved & bedre reguleringen av
naringen nér det gjelder produkter som tilbys, infor-
masjonen som gis til forbrukerne, tilsyn og klagemu-
ligheter. Disse medlemmer viser til at et av de
mest utbredte og lite egnede produktene pa markedet
na er sakalte warrants. Disse medlemmer mener
warrants generelt ikke er egnet for ikke-profesjonelle
investorer og at det derfor ikke ber tilbys ikke-profe-
sjonelle investorer.

Disse medlemmer mener dessuten at finans-
institusjoner ikke ber kunne benytte begrep som
«spareprodukty eller liknende med mindre produktet
tilfredsstiller visse krav som gjor det egnet til spare-
formal. Disse medlemmer mener at investe-
ringsradgivere og andre som gir rdd om kjop av
spare- og investeringsprodukter i tillegg alltid ber
opplyse om egenskapene ved enkeltprodukter som
bankinnskudd og andeler i indeksfond, eller nedbeta-
ling av lan, og radgi dette som alternativ der det er i
kundens interesser.

Disse medlemmer er dessuten opptatt av at
tilsynet med bankene ma bli bedre. Disse med-
lemmer viser til at det ikke har vert tradisjon i
Norge eller Norden for at myndighetene regulerer
produktutviklingen i finansmarkedet. Regulering og
tilsyn har skjedd ved reaktivt markedstilsyn og doku-
mentasjon i etterkant av de rad selgerne i banken har
gitt. Disse medlemmer mener at lerdommene
fra finanskrisen tilsier at Finanstilsynet ma gjennom-
fore hyppigere tilsyn rettet bade mot markedsadferd
(bl.a. kundekartlegging) og produkter (bl.a. 1&nefi-
nansiert sparing og kompliserte produkter).

Disse medlemmer mener at lovbrudd méa
fore til umiddelbare sanksjoner. Disse medlem-
mer viser til Finanskriseutvalget NOU 2011:1, som
foreslér at det utredes om tilsynsmyndighetene ber fa
utvidede hjemler til a ilegge administrative sanksjo-
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ner som gebyrer. Disse medlemmer mener en
slik utvidet hjemmel vil veere fornuftig, slik at det kan
gis reaksjoner bedre tilpasset overtredelsenes grovhet
og sikre bedre etterlevelse av regelverket.

Disse medlemmer mener at forbrukernes
klagemuligheter ma bedres. Disse medlemmer
viser til at dagens klageorgan for finansielle tjenester,
Finansklagenemnda, er finansiert av finansforeta-
kene og at disse har flertall i styret. Denne organise-
ringen reiser i utgangspunktet spersmal om nemndas
uavhengighet. Finansforetakene gir selv uttrykk for
at nemnda fungerer godt, men flere forhold peker i
retning av at nemnda ikke ivaretar forbrukere pa en
god nok mate.

Disse medlemmer viser til at Finansklage-
nemnda Bank gir kundene medhold i relativt fa saker.
Disse medlemmer har selv mottatt en rekke hen-
vendelser der nemndas ivaretakelse av forbrukernes
rettigheter synes mangelfull. I representantforslaget
nevnes to av disse sakene. Disse medlemmer
viser til Finansklagenemndas arsberetning 2011, der
det fremgar at Finansklagenemnda Bank i 2011 ga
kundene medhold i 21,7 prosent av sakene behandlet
i sekretariatet. Av sakene undergitt nemndsbehand-
ling fikk kundene medhold i kun 13,1 prosent av
sakene 12011, mot 19, 3 prosent i 2010. Til sammen-
likning fikk kundene i Finansklagenemnda Forsik-
ring 12011 medhold i 25,4 prosent av sakene behand-
let i sekretariatet. Av forsikringssakene behandlet i
nemnda endte 37,3 prosent av sakene med medhold
til kunden, mot 45,3 prosent i 2010. I andre nemnder
som behandler saker der store verdier star pa spill for
forbrukerne som Boligtvistnemnda og Klagenemnda
for handverkertjenester, fikk klager medhold i hhv.
nesten 70 prosent og dreyt 50 prosent av sakene i
2009 ifelge NOU 2010:11 Nemndsbehandling av
forbrukertvister.

Disse medlemmer viser til den sékalte
Roeeggen-saken, der smaspareren Ole Petter Roeggen
kjopte et strukturert spareprodukt av DnB NOR og
ble overtalt av banken til & 14ne penger, slik at han
kunne kjope enda mer av produktet. Strukturerte eller
sammensatte spareprodukter er kjennetegnet ved at
avkastningen er bundet opp mot ¢én eller flere aksjer/
aksjeindekser, eventuelt ravarepriser (for eksempel
kraftprisen), og de har liten annen hensikt enn at ban-
kene skal tjene penger pa vanlige folks bekostning.
DnB NOR hevdet at dette var trygg sparing, men
Roeggen endte opp med et tap pa 230 000 kroner.
Disse medlemmer viser til at Bankklagenemnda
i utgangspunktet ikke ensket & behandle Roeggens
klagesak, fordi saken ifelge nemndas leder Viggo
Hagstram var for komplisert for fagfolkene i
nemnda, jf. VG 25. januar 2009. Disse medlem-
mer spor seg hva nemnda da métte tenke om alle de
vanlige forbrukere som har blitt overtalt av bankene
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til & kjope disse produktene, om de forsto hva de
begikk seg inn pa. Forst etter at davarende finansmi-
nister Kristin Halvorsen personlig grep inn i saken
aksepterte nemnda & granske DnB NORs «garan-
terte» spareprodukter, hvorpa Reeggen til slutt fikk
medhold.

Disse medlemmer viser til at bevisbyrden i
mange tilfeller legges pa kunden i radgivningssaker
der banken er nermest til & dokumentere sentrale for-
hold i avtaleforholdet. Konsekvensen blir at bankene
fortsatt risikofritt kan unnlate & dokumentere rele-
vante opplysninger. Etter MiFID-direktivet fra
1. november 2007 er det en viss dokumentasjonsplikt
ved investeringsradgivning, jf. vphl. § 10-11(7). 1
finansnaeringens egne god-skikk-regler er det ogsa et
krav om dette ved finansiell rddgivning. Disse
medlemmer understreker at nar nemnda ikke i til-
strekkelig grad folger dette opp, som det er rettslig
grunnlag for & gjore ved & la det fa bevisbyrdemes-
sige konsekvenser at banken forsemmer dokumenta-
sjonsplikten, s& oppfylles ikke hensikten. Disse
medlemmer viser til at man kanskje skulle tro
nemndsmedlemmene fra forbrukersiden kunne vaere
«garantister» for forbrukerhensynet, men det er ikke
sa enkelt i et organ som dette som vektlegger konsen-
sus. Det er krevende a reise og begrunne mindretalls-
votum i slike nemnder.

Disse medlemmer viser til at nemnda i
begrunnelsene for sine vedtak i mange tilfeller synes
a legge stor vekt pa bankens argumentasjon og tilsva-
rende liten vekt pa argumentasjonen til klager, uten at
det nedvendigvis foreligger saklig belegg for dette.
Disse medlemmer har blitt gjort kjent med flere
tilfeller der denne ubalansen medferer at nemnda
overser bankers brudd pé opplysningsplikten om a gi
en korrekt og balansert fremstilling av muligheter for
gevinst og tap.

Disse medlemmer peker pa at det er mang-
lende apenhet om de mange saker som behandles i
Finansklagenemndas sekretariat. Disse medlem-
mer mener blant annet at nemnda ber offentliggjore
informasjon og statistikk om hvilke foretak det kla-
ges mot. Disse medlemmer mener at dette kan
ha en disiplinerende effekt for foretakene og bidra til
at forbrukerne kan fatte informerte beslutninger.

Disse medlemmer viser til at de kritikkver-
dige forholdene knyttet til Finansklagenemnda Bank
i sum ikke er egnet til & skape tillit til nemnda.
Disse medlemmer spor seg ogsa hvorfor banke-
nes selgere, som i mange av sakene har begéatt lov-
brudd, ikke synes & fa noen form for straffereaksjon.
Disse medlemmer mener at etableringen av et
statlig, uavhengig klageorgan er nedvendig for &
sikre forbrukerne et klageorgan innenfor bank- og
finansomradet som har den nedvendige tillit. Disse
medlemmer viser til at rolleavklaring mellom

kunden og bankens radgiver er sentralt. En uavhen-
gig nemnd kunne ha trukket opp noen linjer i sine
uttalelser om at rddgivningsgrunnlaget skal vaere til-
strekkelig godt og at radet skal vare forsvarlig, som
nzringen uten sarlige anstrengelser og kostnader
kunne ha fulgt. Disse medlemmer viser til at
autorisasjonsordningen har bidratt til & bedre kvalite-
ten pé radgivningen, men at ambisjonsnivéet for rad-
givningen ber vere hoyere, serlig nar det kan skje
uten bruk av store ressurser.

Disse medlemmer kan heller ikke se tungt-
veiende grunner som taler mot opprettelsen av et uav-
hengig, statlig klageorgan. Disse medlemmer
sper seg hvorfor FNO er sa opptatt av & fortsette &
betale neer 40 mill. kroner for driften av nemnda, hvis
det er slik at nemnda i dag er helt uavhengig og at en
offentlig nemnd ville gitt akkurat de samme uttalel-
sene.

Disse medlemmer viser til at det ogsa vil
veaere hensiktsmessig & endre tvisteloven slik at saker
mot bank- og finansinstitusjoner anlagt av privatper-
soner kan fremmes for Forliksradet.

Komiteens medlem fra Kristelig Fol-
keparti viser til at det lenge var en utbredt oppfat-
ning at samfunnets interesser alltid blir best ivaretatt
nar enkeltmennesker far folge sin egeninteresse i frie
markeder. Etter finanskrisen har mange endret syn pa
dette og innsett at hensynet til verdiskaping og stabi-
litet i gkonomien tilsier en sterkere regulering av
finansnaeringen. Markeder svikter hvis priser sender
gale signaler, eller hvis signalene blir oppfattet feil.
Okte boligpriser burde for eksempel avskrekke
boligkjapere. I praksis er det slik at hayere priser ofte
virker som en oppmuntring fordi kjeperne héper a
nyte godt av ytterligere prisstigning. For bankene kan
hayere boligpriser virke som en oppmuntring til &
lane ut penger.

Dette medlem viser til at markeder ogsa svik-
ter nar det er skjult informasjon, for eksempel nar sel-
gere har mer informasjon enn kjepere, eller nér pri-
sene ikke fullt ut reflekterer sosiale kostnader. Det
var mange eksempler pa slik skjult informasjon i for-
kant av finanskrisen. Banker solgte kompliserte og
risikable finansprodukter til uvitende kunder som
aldri burde vert tilbudt dem, og bankene tok ikke
hoyde for de sosiale kostnadene ved potensielt mis-
lighold av lanene. Myndighetene burde ha grepet inn
for & regulere markedet bedre.

Dette medlem viser til Kristelig Folkepartis
representantforslag Dokument 8:60 S (2010-2011)
fremmet i desember 2010 om tiltak for & motvirke en
ny finanskrise. Dette medlem er positiv til at
regjeringen folger opp flere av de forslagene som
Kiristelig Folkeparti foreslo den gang, blant annet at
det samarbeides med de nordiske landene om en tid-
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lig innfering av en motsyklisk buffer og at det kan
veere hensiktsmessig at Norge géar foran nar det gjel-
der kapitalkrav overfor bankene gitt situasjonen i
norsk gkonomi. Dette medlem er dessuten posi-
tiv til at det regjeringsoppnevnte Finanskriseutvalget
og regjeringen selv har gitt positive signaler om Kris-
telig Folkepartis forslag i nevnte representantforslag
om 4 innfere en sdkalt aktivitetsskatt for finansnaerin-
gen. Dette medlem viser til at forslagsstillerne fra
Kristelig Folkeparti uttalte:

«De store samfunnsegkonomiske og sosiale kost-
nadene ved finanskriser og behovet for & begrense
overdreven risikotaking gjer at det kan vere hen-
siktsmessig & skattlegEe finansneringen i storre grad
enn i dag [...] Overskudd og lenn er et uttrykk for
merverdi, og en skatt pa dette vil derfor kunne anses
som en merverdiavgift, en avgift finansielle tjenester

per i dag i hovedsak er unntatt. En slik skatt vil gjare
at finansnaringen far en skattebelastning mer pa linje
med andre neringer, og pd denne maten hindre at
finansnaringen blir unaturlig stor. En generell skatt
pa summen av overskudd og lenn kan kombineres
med skattlegging av lenn og overskudd ut over det
normale, for a motvirke overdreven risikotaking.»

Dette medlem viser til at Frankrike, Dan-
mark og Island er blant landene som har innfert en
slik skatt. En slik skatt kan bidra med inntekter til fel-
lesskapet som kan gjere det lettere a fjerne andre, mer
vridende skatter, som formuesskatten pa arbeidende
kapital. Dette medlem viser til statsbudsjettet
2012, Innst. 3 S (2011-2012), der dette medlem
ba regjeringen om & «utrede og fremme forslag om en
aktivitetsskatt for finansiell sektor». Dette med-
lem legger til grunn at regjeringen vil fremme et
slikt forslag i statsbudsjettet 2013. Dette medlem
héper samtidig regjeringen vil folge opp Kristelig
Folkepartis gvrige forslag i nevnte representantfor-
slag for & motvirke en ny finanskrise.

Dette medlem viser til Kristelig Folkepartis
representantforslag Dokument 8:88 S (2011-2012)
om kompliserte spareprodukter, klageorgan og
Finanstilsynets rolle, samt Innst. 312 S (2011-2012),
der dette medlem fremmet forslag om oven-
nevnte forhold knyttet til regulering, tilsyn og klage-
organ.

4. Samfunnsansvar i finansnaeringen
4.1 Sammendrag

Eit velfungerande bankstell spelar ei sentral rolle
i alle land. Bankar tek imot innskot fra almenta, syter
for tilfersle av kontantar og yter 14n til finansiering av
investeringar. Historisk sett har framveksten av ban-
kar og andre finansinstitusjonar vore eit viktig grunn-
lag for gkonomisk utvikling og modernisering. Saleis
gar samfunnsansvaret til banksektoren fyrst og
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fremst ut pa at det skal finnast sunne, solide og
likvide bankar som utferer kjerneoppgévene sine pa
berekraftig vis.

Gjennom snart 200 &r har sparebankar vore ein
hjernestein i det norske bankstellet. Eit kjennemerke
ved sparebankane er og har vore gaveinstituttet:
géaver i form av tilskot og leyvingar til ymse allmenn-
nyttige foremal i dei lokalsamfunna som bankane har
rot i. Dette gaveinstituttet er eit sermerkt uttrykk for
samfunnsansvar. Gaveinstituttet har endra seg i sam-
svar med tida og tilheva, og omfanget av giver er
aukande. Meininga med dette kapitlet er & gjera greie
for bakgrunnen for gaveinstituttet, omtala relevant
lovregulering, talfesta gavene fra sparebankar/spare-
bankstiftingar og skissera sambandet mellom gavein-
stituttet og folkeopplysning og folkestyre.

4.2 Komiteens merknader

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteen viser til at det viktigste banknerin-
gen gjor for samfunnet, er & drive god og effektiv
bankvirksomhet. Komiteen vil likevel i tillegg
peke pé at sparebankene over tid ogsa har vist en saer-
merkt form for samfunnsansvar ved a gi ut deler av
sitt overskudd som gaver i form av tilskudd og
bevilgninger til allmennyttige formal i de lokalsam-
funnene som bankene har rot i.

Komiteen vil videre vise til at sparebanker og
forretningsbanker har mange likheter, men ogsa noen
grunnleggende iboende forskjeller, blant annet i for-
men pa egenkapitalen. Sparebankenes egenkapital er
bankens grunnfondskapital, og ev. ogsa eierandelska-
pital. Slik har sparebankene historisk sett veert selv-
eiende, mens forretningsbankene er eid av aksjona-
rene.

Etter at det ved lov i 1987 ble apnet for at spare-
banker kunne hente inn egenkapital gjennom utste-
delse av grunnfondsbevis, som etter lov 19. juni 2009
nr. 46 er erstattet av egenkapitalbevis, utgjer imidler-
tid ogsa eiet kapital en del av egenkapitalen i flere av
dagens sparebanker. Egenkapitalbevis gir rett til
utbytte, men komiteen vil understreke at det har
veert bred politisk enighet om at pavirkningsretten til
egenkapitalbeviseierne skal vare avgrenset for a
verne om sparebankenes eierlgse grunnfond. Dette er
et sveert viktig prinsipp. Sparebanker som har utstedt
egenkapitalbevis, fordeler ev. overskudd forholds-
messig mellom sparebankens grunnfond og egenka-
pitalbeviseierne.

Komiteen vil vise til at sparebankenes hjem-
mel for gavetildelinger i 2009 ble flyttet fra spare-
bankloven til finansieringsvirksomhetsloven. Spare-
bankene kan i dag dele ut overskuddet som gaver og
ev. utbytte, men slik utdeling kan ikke utgjere mer
enn 60 prosent av overskuddet etter resultatregnska-
pet uten godkjenning av Finanstilsynet. Overstiger
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utbytte og gaver av arets overskudd 30 prosent av
overskuddet etter resultatregnskapet, skal styret gi
melding til Finanstilsynet.

Sparebanker har gjennom historien gitt tilskudd
og bevilgninger til ulike allmennyttige formal og
saledes bidratt til den demokratiske deltakelsen og
den offentlige samtalen i Norge. Komiteen merker
seg at omfanget av gaveutdelinga har okt de siste ti
arene, og stetter regjeringens arbeid med a legge til
rette for offentliggjoring av statistikk pa dette feltet.
Dette kan gi nyttig kunnskap om gaveinstituttet i
norsk sparebanksektor.

Komiteen viser til at gaveinstituttet til spare-
bankene er et tradisjonsrikt innslag i norsk finansnee-
ring og et uttrykk for lokalt og regionalt samfunnsan-
svar. Gjeldende lovverk — og Finanstilsynets prakti-
sering av det — legger til grunn at begrepet allmenn-
nyttige formal skal tolkes relativt vidt. Komiteen
vil trekke fram at folkeopplysning og folkestyre fal-
ler inn under allmennyttige formal, at det er viktig at
sparebankenes gaveinstitutt bade er lokalt og tradi-
sjonelt forankret, og at gavene er et uttrykk for sam-
funnskontrakter mellom sparebanker/sparebankstif-
telser og deres omland. Komiteen stotter departe-
mentets syn pa at gaver til lag og foreninger, tiltak og
prosjekt som styrker den demokratiske infrastruktu-
ren i Norge, er samfunnsviktige. Komiteen imate-
ser derfor at departementet i lovproposisjon om ny
finansforetakslov kommer tilbake med en mer kon-
kret utredning av hva som ligger i omgrepet allmenn-
nyttige formal. Komiteen vil understreke at det er
et individuelt og kollektivt, privat og offentlig ansvar
a styrke folkestyret og grunnleggende demokratiske
malsetninger. Sparebanker og sparebankstiftelser kan
bidra til dette blant annet gjennom gaveutdeling til
allmennyttige formal.

5. Endring av regelverket og fullmakter
i storre saker pa finansmarkeds-
omradet

5.1 Sammendrag

I kapittel 5 i meldinga felgjer eit oversyn over dei
viktigaste endringane i regelverket pa finansmark-
nadsomréadet i 2011. Avsnitt 5.1.8 inneheld eit stutt
oversyn over forskrifter fastsette i 2011. I avsnitt 5.2
er det ei omtale av sentrale loyve som vart gjevne
same aret, med ei kort omtale av kvar einskild sak.

Det overordna malet med endringane i regelver-
ket pa finansmarknadsomréadet i 2011 var & fremja
finansiell stabilitet og effektive og velfungerande
marknader.
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5.2 Komiteens merknader

Komiteen viser til sine merknader i tidligere
kapitler, og tar redegjarelsen til orientering.

6. Norges Banks virksomhet i 2011
6.1 Innledning
6.1.1

Etter lov 24. mai 1985 nr. 28 om Norges Bank og
pengevesenet (sentralbanklova) § 1 fyrste ledd skal
Noregs Bank vera utevande og radgjevande organ i
penge-, kreditt- og valutapolitikken. Banken skal gje
ut setlar og mynt, fremja eit effektivt betalingssystem
og overvaka penge-, kreditt- og valutamarknadene.
Banken skal 0g forvalta Statens pensjonsfond utland
(SPU) og sine eigne valutareservar. Etter sentral-
banklova § 30 andre ledd skal &rsmelding og &rsrek-
neskap sendast til departementet, som sé skal leggja
desse dokumenta fram for Kongen og gjera dei
kjende for Stortinget. Arsmeldinga fra Noregs Bank
for 2011 folgjer som utrykt vedlegg til denne mel-
dinga i tillegg til bankens eigen rapport om forvalt-
ninga av SPU 1 2011.

Det folgjer av sentralbanklova § 2 fjerde ledd at
«Riksrevisjonen forer kontroll med statsrddens myn-
dighetsutevelse etter lov 7. mai 2004 nr. 21 om Riks-
revisjonen og instruks fastsatt av Stortingety». Etter
§ 12 i1 denne instruksen skal statsrdden snarast
mogleg etter & ha motteke papira senda arsrekneska-
pen for banken, drsmeldinga fr& hovudstyret, frasegn
fra representantskapet om protokollar frad hovudstyret
og eventuelle frasegner om andre tilhgve som gjeld
banken, til Riksrevisjonen. Det folgjer 0g at statsra-
den skal greia ut for Riksrevisjonen om korleis sty-
ringsretten som ligg hja departementet og regjeringa
i saker som gjeld Noregs Bank, har vore nytta.
Departementet sender arsrekneskapen til Riksrevi-
sjonen nar departementet har fatt han fra Noregs
Bank. Riksrevisjonen far 0g kopi av korrespondan-
sen mellom departementet og Noregs Bank i saker
om instruksjon og i saker der ein Iét vera & instruera.
Finansministeren gjev ei serskild utgreiing om verk-
semda i Noregs Bank til Riksrevisjonen.

Regjeringa har fastsett eit inflasjonsmal for pen-
gepolitikken gjennom ei forskrift til sentralbanklova.
Oppgéva Noregs Bank har med & forvalta SPU, er
regulert gjennom lov om Statens pensjonsfond og eit
serskilt mandat fastsett av Finansdepartementet.
Forvaltninga av Statens pensjonsfond vert omtala i ei
serskild melding til Stortinget, jf. Meld. St. 17
(2011-2012) Forvaltningen av Statens pensjonsfond
12011.

Sammendrag

6.1.2
Komiteen tar redegjarelsen til orientering.

Komiteens merknader
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6.2 Ledelse og administrasjon

Dei gvste organa i Noregs Bank er hovudstyret
og representantskapet. Hovudstyret leier den
utevande og radgjevande verksemda til banken,
medan representantskapet skal fora tilsyn med at
reglane for bankverksemda vert folgde. I hovudstyret
sit sju medlemer som er oppnemnde av regjeringa,
med sentralbanksjefen som leiar og visesentralbank-
sjefen som nestleiar. Dei fem andre medlemene er
ikkje fast tilsette i banken. Det er 0g oppnemnt to
varamedlemer for dei eksterne medlemene som
meter fast med talerett. Dei tilsette har to medlemer
som er til stades ved handsaming av saker som gjeld
den interne drifta i banken og tilheva for dei tilsette.

Hovudstyret arbeider for & verkeleggjera banken
sine mal og verdiar, med serleg vekt pé & fremja pris-
stabilitet, finansiell stabilitet og ei effektiv og tillit-
vekkjande kapitalforvaltning. Det vert lagt vekt pa at
sentralbanken skal utfora oppgévene sine med hog
kvalitet og til lage kostnader.

Hovudstyret har ansvar for at bankverksemda er
forsvarleg organisert, og for at det er tilfredsstillande
rammer, mal og prinsipp for verksemda. Vidare skal
det sikra god styring og kontroll med rekneskapen og
kapitalforvaltninga og sja til at risikostyringa og
internkontrollen til banken er god nok i alle delar av
verksemda.

12011 vart det halde 14 hovudstyremete og hand-
sama i alt 144 saker. Hovudtyngda av sakene galdt
kjerneoppgaver innanfor kapitalforvaltning, penge-
politikk og finansiell stabilitet. Talet p& styresaker
har gatt noko ned dei siste ara i takt med at hovudsty-
ret har delegert utevinga av oppgéver til sentralbank-
sjefen og leiaren av Noregs Bank Investment Mana-
gement (NBIM). Det har gjeve hovudstyret have til &
leggja meir vekt pé & styra, folgja opp og kontrollera
verksemda, med sarleg vekt pa strategiske problem-
stillingar knytte til kjerneverksemda.

Hovudstyret har delegert mykje av den operative
drifta til sentralbanksjefen, som har delegert henne
vidare til verksemdsomrada. Sentralbanksjefen har
eigenkompetanse etter § 5 siste leddet i sentralbank-
lova til & «forestd bankens administrasjon og gjen-
nomfering av vedtakeney.

Bankverksemda er organisert kring klart defi-
nerte kjerneoppgaver.

Sentralbankverksemda omfattar kjerneoppga-
vene pengepolitikk (PPO) og finansiell stabilitet
(FST). I tillegg kjem omradet administrasjon (NBA)
med stabs- og stettefunksjonar.

Representantskapet til Noregs Bank bestér av 15
medlemer som Stortinget har oppnemnt. Gjennom
verksemd og rapportering skal representantskapet
forvissa Stortinget om at Noregs Bank, medrekna
forvaltninga av Statens pensjonsfond utland, er for-
svarleg og feremélstenleg driven, og at lover og fore-
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setnader er felgde. Representantskapet organiserer
eit tilsynssekretariat som utforer tilsyns- og kontroll-
oppgéver, forvaltar avtala med ekstern revisor og
utforer sekretariatsfunksjonar for representantskapet.
Det fungerer 0g som koordinator i samarbeidet mel-
lom Riksrevisjonen, ekstern revisor og banken, seer-
leg nar det gjeld SPU. Tilsynssekretariatet er fagleg
og administrativt uavhengig av banken. Represen-
tantskapet legg fram utgreiinga si for Stortinget i
form av ein sarskild rapport, jf. sentralbanklova
§ 30. Rapporten for 2011 vart framlagd 27. mars
2012. Departementet gjer difor ikkje naerare greie for
verksemda i representantskapet her.

Ved utgangen av 2011 var det 629 tilsette i
Noregs Bank, ein auke fra 589 ved utgangen av 2010.
Talet pa tilsette i kapitalforvaltninga var 315 ved
utgangen av 2011, 37 fleire enn i 2010. Veksten i
denne delen av verksemda er venta & halda fram i
2012 og.

Meir omtale av ressursbruken o.a. i Noregs Bank
star i1 &rsmeldinga fra banken for 2011.

6.2.1 Komiteens merknader

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

6.3 Arbeidet med finansiell stabilitet
6.3.1

Finansiell stabilitet er eit hovudmal for Noregs
Bank og skal — saman med mélet om prisstabilitet —
medverka til gkonomisk stabilitet. Oppgavene til
Noregs Bank nar det gjeld 4 sikra eit stabilt og robust
finansielt system, er forankra i sentralbanklova. § 1
seier at banken skal utferda setlar og mynt, fremja eit
effektivt betalingssystem innanlands og overfor
utlandet, og overvaka penge-, kreditt- og valutamark-
nadene. § 3 seier at banken skal varsla departementet
nar banken meiner det trengst tiltak av penge-, kre-
ditt- og valutapolitisk karakter fra andre instansar.
Fire andre paragrafar i sentralbanklova er og rele-
vante: § 13 gjev Noregs Bank eineretten til & utferda
norske setlar og myntar. Etter § 17 skal Noregs Bank
utfora bankforretningar for staten. § 19 gjev Noregs
Bank heve til 4 yta 1an til og gjera innskot i forret-
nings- og sparebankar, medan § 20 fastset at Noregs
Bank skal ta imot innskot fra bankane. Lova om beta-
lingssystem gjev Noregs Bank ansvaret for & gje kon-
sesjon til avreknings- og oppgjerssystema for ban-
kane og for & fera tilsyn med systema.

Noregs Bank overvaker det finansielle systemet
som heilskap, og to gonger i aret sender banken brev
til Finansdepartementet med vurderingar av utsiktene
for finansiell stabilitet og med rad om tiltak som kan
motverka at det byggjer seg opp systemrisiko. Ana-
lysane som ligg til grunn for desse vurderingane, vert
det gjort greie for i rapportane om finansiell stabilitet.

Sammendrag
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Rapportane vert publiserte pa4 same tid som Noregs
Bank sender brev til departementet.

Noregs Bank styrer likviditeten i banksektoren
fré dag til dag ved 4 tilby bankane 1an og ved & ta imot
innskot. Det gjev Noregs Bank eit ansvar for & over-
vaka likviditetsrisikoen i banksystemet. Som langje-
var i siste instans har Noregs Bank ei sentral rolle nar
det gjeld & handtera kriser i det finansielle systemet.

6.3.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader

6.4 Gjennomfering av pengepolitikken
6.4.1

Under dette punktet vert utevinga av pengepoli-
tikken 1 2011 vurdert. Pengepolitikken i tidlegare ar
er drefta i finansmarknadsmeldingane for dei respek-
tive ara. Som eit grunnlag for vurderinga folgjer det
fyrst ei omtale av retningslinene for pengepolitikken.
Deretter folgjer ei omtale av utevinga av pengepoli-
tikken 1 2011, og dessutan vurderingar frd nokre
andre institusjonar. Departementet sine vurderingar
kjem til slutt.

Sammendrag

6.4.2

Etter sentralbanklova § 1 skal Noregs Bank vera
eit utevande og radgjevande organ i penge-, kreditt-
og valutapolitikken. Banken skal gje ut setlar og
mynt og fremja eit effektivt betalingssystem. Dess-
utan skal Noregs Bank overvaka penge-, kreditt- og
valutamarknadene.

Dei noverande retningslinene for pengepolitik-
ken vart fastsette i forskrift ved kronprinsregentens
resolusjon 29. mars 2001 med heimel i sentralbank-
lova § 2 tredje ledd og § 4 andre ledd, jamfer boks
6.1. Retningslinene vart grunngjevne og utdjupa i
St.meld. nr. 29 (2000-2001) Retningsliner for den
okonomiske politikken, som vart lagd fram same
dagen.

I trdad med forskrifta skal pengepolitikken sikta
mot stabilitet i den nasjonale og internasjonale ver-
dien av den norske krona. Den operative gjennomfe-
ringa av pengepolitikken skal i samsvar med dette
rettast inn mot 1ag og stabil inflasjon, definert som
ein arsvekst i konsumprisane som over tid er ner 2,5
prosent. Av forskrifta felgjer det at pengepolitikken
skal medverka til a stabilisera utviklinga i produksjon
og sysselsetjing og samstundes medverka til stabile
forventningar om valutakursutviklinga. I St.meld. nr.
29 (2000-2001) star det vidare at rentesetjinga til
Noregs Bank skal vera framoverretta og ta tilberleg
omsyn til uvisse knytt til makrogkonomiske progno-
sar og vurderingar. Nar hovudstyret i Noregs Banks
fastset renta, skal det ta omsyn til at det kan ta tid for
endringar i politikken far verknad. Dessutan skal sty-

Retningslinjene for pengepolitikken
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ret sja bort fré forstyrringar av mellombels karakter
som ein meiner ikkje vil paverka den underliggjande
pris- og kostnadsveksten.

Den langsiktige oppgéva til pengepolitikken er a
medverka til & gje gkonomien eit nominelt anker-
feste. Forskrifta etablerer fleksibel inflasjonsstyring
som rettesnor for pengepolitikken. Pa kort og mel-
lomlang sikt ma pengepolitikken vega omsynet til lag
og stabil inflasjon mot omsynet til stabilitet i produk-
sjon og sysselsetjing. Ofte er det ingen motstrid mel-
lom desse to omsyna. Dersom det oppstar konflikt,
ma Noregs Bank utegva skjenn og vega dei to omsyna
mot kvarandre.

6.4.3

6.4.3.1 VIRKEMIDDEL OG VEKTLEGGING I PENGE-
POLITIKKEN

Utovingen av pengepolitikken i 2011

Det viktigaste verkemiddelet i utevinga av pen-
gepolitikken er styringsrenta, som er renta pa ban-
kane sine innskot over natta i Noregs Bank. I normale
situasjonar har endringar i styringsrenta noksa sterkt
gjennomslag i dei heilt kortsiktige pengemarknads-
rentene, det vil seia dags- og vekesrentene. Mark-
nadsrentene med lengre lopetider er péverka av
nivaet pé styringsrenta og av korleis marknadsak-
terane ventar at styringsrenta kjem til & utvikla seg i
framtida. Dette heng neert saman med kva marknads-
akterane ventar om veksten i produksjon og prissti-
ging.

Hausten 2008 vart samanhengen mellom sty-
ringsrenta og marknadsrentene forstyrra som folgje
av den internasjonale finanskrisa, og tidvis fungerte
ikkje pengemarknaden. Hoge risikopéslag forte til at
pengemarknadsrentene var mykje hegare enn mark-
nadsakterane sine forventningar om styringsrenta,
jamfoer figur 6.1. Noregs Bank og politiske styres-
makter sette da i verk fleire tiltak for & betra tilhgva i
penge- og kredittmarknaden, jamfer naerare omtale i
kapittel 2 i denne meldinga. Noregs Bank tilforte
mykje meir kronelikviditet enn normalt, bade gjen-
nom ordingre fastrentelan (F-lan) og gjennom valu-
tabyteavtalar. Vidare sikra auksjonar av dollarlikvidi-
tet norske bankar naudsynt dollarfinansiering.

Utover 1 2009 og i fyrste halvdel av 2010 betra
situasjonen i finansmarknadene seg. Paslaga i penge-
marknaden fall markert og neerma seg meir normale
niva. Noregs Bank normaliserte da likviditeten og
avvikla dei ekstraordinare tiltaka. Uroa tok seg opp
att da somme land i euroomradet fekk vanskar med &
betala gjelda si, og frd sommaren 2010 auka péslaga
att. Paslaga roa seg igjen i fyrste halvdel av 2011,
men tok endé ein gong til & stiga da uroa i euroomra-
det blussa opp att sommaren 2011. Ved utgangen av
2011 var skilnaden mellom venta styringsrente og
tremanaders pengemarknadsrente i Noreg meir enn
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ei prosenteining. Om dette skriv Noregs Bank i ars-
meldinga for 2011:

«Auken 1 rentepaslaga i pengemarknaden fall
saman med ein forverra finansieringssituasjon for
europeiske bankar. Det var klart mindre aktivitet enn
normalt i marknaden for utskriving av bankobliga-
sjonar siste halvdelen av 2011. Det paverkar og kost-
naden norske banker star overfor ndr dei skal finan-
siere seg i marknaden.»

Den 3. oktober 2011 vart eit nytt system for &
styra likviditeten til bankane innfert. I det nye syste-
met far bankane berre ein viss kvote forrenta til sty-
ringsrenta. Innskot utover kvoten vert forrenta til
reserverenta, som ligg ei prosenteining lagare enn
styringsrenta. Foremalet med det nye systemet er &
fremja utlansaktiviteten 1 internbankmarknaden.
Samstundes som det nye systemet for likviditetssty-
ringa vart innfert, byrja Noregs Bank & notera den
sékalla NOWA-renta. NOWA er eit vege gjennom-
snitt av faktiske handla usikra overnattalan mellom
norske bankar. Sidan Noregs Bank tok til & notera
NOWA-renta, har ho i gjennomsnitt vore vel eitt
basispunkt lagare enn styringsrenta.

Etter initiativ frd& Noregs Bank har Finansnerin-
gens fellesorganisasjon (FNO) i samarbeid med ban-
kane utarbeidd regelverk for & fastsetja NIBOR-
renta, med sikte pa & gjera fastsetjinga meir oversikt-
leg. Det nye regelverket inneheld mellom anna ein
klar definisjon av denne referanserenta og korleis ho
skal tolkast i hgve til tilsvarande renter i andre land.

Forventningane til styringsrenta i marknaden
heng saman med kva akterane trur om den agkono-
miske utviklinga, seerleg om vekst og prisstiging, og
med deira syn pa sentralbanken sitt framtidige hand-
lingsmenster i pengepolitikken. Marknadsrentene
verkar inn pa kronekursen, pa prisane pa verdipapir,
pa bustadprisane og etterspurnaden etter lan, pa
investeringar og pa forbruk. Styringsrenta til Noregs
Bank kan 0g péverka forventningane om den ekono-
miske utviklinga og framtidig inflasjon. Gjennom
alle desse kanalane verkar renta pa dei samla etter-
spurnads- og produksjonstilheva og pa prisar og
loner.

I arsmeldinga for 2011 skriv Noregs Bank mel-
lom anna dette om fleksibel inflasjonsstyring:

«Noregs Bank legg til grunn at inflasjonsstyringa
skal vere fleksibel, shk at dget blir lagt vekt pa & jamne
ut svingingar bade i inflasjon og i produksjon og sys-
selsetjing nar renta blir sett. Den fleksible inflasjons-
styringa byggjer bru mellom den langsiktige oppgava
for pengepolitikken, som er & halde inflasjonen lag
og forankre inflasjonsforventingane, og omsynet til
utjamning av utviklinga i produksjonen.»

Tre gonger 1 aret vert «Pengepolitisk rapport»
publisert, samstundes med publisering av renteav-
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gjerder til hovudstyret. I rapportane analyserer
Noregs Bank den gkonomiske stoda og kjem med
prognosar for den gkonomiske utviklinga og for sty-
ringsrenta. Med utgangspunkt i analysane vedtek
hovudstyret ein pengepolitisk strategi i form av eit
intervall for styringsrenta for perioden fram til publi-
sering av den neste pengepolitiske rapporten.

For at pengepolitikken skal vera truverdig med
dei foresetnadene Noregs Bank legg til grunn om den
okonomiske utviklinga, ma renteprognosen til ban-
ken pa rimeleg vis vega dei ulike omsyna pengepoli-
tikken skal ta, mot kvarandre. Nar Noregs Bank sitt
handlingsmenster i pengepolitikken vert oppfatta
som stabilt og truverdig, styrkjer det 0g verknaden av
pengepolitikken. Noregs Bank har utarbeidd eit sett
med kriterium for kva banken meiner er ei god fram-
tidig utvikling av renta. Det er gjort greie for kriteria
i dei pengepolitiske rapportane.

Gjennomfoeringa av pengepolitikken krev god til-
gang til informasjon om den gkonomiske utviklinga.
Hausten 2002 skipa Noregs Bank eit regionalt nett-
verk av foretak og offentlege verksemder for a henta
inn informasjon om utviklinga i produksjon og prisar
og om planar for investeringar og sysselsetjing i tida
framover. Om lag 1 500 kontaktar er knytte til dette
nettverket. Saman med tilgjengeleg offisiell statis-
tikk er rapportane fra det regionale nettverket ein vik-
tig del av avgjerdsgrunnlaget til banken.

6.4.3.2 PENGEPOLITIKKEN 1 2011

Pengepolitikken verkar med eit tidsetterslep.
Utviklinga i inflasjon, produksjon og sysselsetjing i
2011 er difor ogsa paverka av pengepolitikken 1 tid-
legare &r.

Ved byrjinga av 2011 var styringsrenta 2,00 pro-
sent. P4 rentemgtet i mai vedtok hovudstyret & setja
renta opp til 2,25 prosent, jamfor tabell 6.1. Renta
vart deretter halden i ro fram til metet i midten av
desember, da ho vart sett ned til 1,75 prosent.

Den strategien hovudstyret la for styringsrenta i
Pengepolitisk rapport 3/10, var at ho burde liggja i
intervallet 1 1/2-2 1/2 prosent fram til neste rapport
skulle leggjast fram i mars 2011, med mindre norsk
okonomi skulle verta utsett for nye store forstyrrin-
gar. Fram mot rentemetet 26. januar var veksten i
norsk ekonomi ifelgje banken om lag som lagd til
grunn i oktober. P& bakgrunn av dette vedtok hovud-
styret & halda styringsrenta uendra pa 2,00 prosent pa
rentemetet i januar.

I tida som folgde, heldt oppgangen i norsk eko-
nomi fram. Veksten i verdsekonomien var ifolgje
banken noko kraftigare enn ein hadde rekna med i
den pengepolitiske rapporten fra oktober 2010, sam-
tidig som sterk auke i prisane pa olje, mat og andre
ravarer hadde gjeve hggare konsumprisvekst i mange
land. I marknaden auka difor forventningane til ren-
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tehevingar. Hovudstyret i Noregs Bank heldt sty-
ringsrenta uendra pé rentemetet 16. mars. I Pengepo-
litisk rapport 1/11, som vart publisert same dagen,
vart det lagt til grunn at styringsrenta skulle hevast
gradvis i tida framover. Hovudstyret sin strategi var
no at styringsrenta burde liggja i intervallet 1 3/4—
2 3/4 prosent i perioden fram til neste rapport i juni.
Rentebana i Pengepolitisk rapport 1/11 indikerte ei
gjennomsnittleg styringsrente pd 3,9 prosent i 4.
kvartal 2012 og pa 4,7 prosent i 4. kvartal 2013. Dette
innebar ei oppjustering pa knapt 1/2 prosenteining
samanlikna med rentebana fra oktober aret for. Prog-
nosen for styringsrenta var at renta ville verta sett opp
med 0,75 prosenteiningar gjennom 2011.

Gjennom varen 2011 heldt veksten i verdsekono-
mien fram, szrleg i framveksande gkonomiar. Bet-
ringa i utviklinga internasjonalt gjorde at mellom
anna Den europeiske sentralbanken (ESB) og Sveri-
ges Riksbank sette opp sine styringsrenter i april. Ved
rentemetet i mai vurderte Noregs Bank kapasitetsut-
nyttinga i norsk ekonomi til & vera ner eit normalt
niva. Prisstiginga var l4g, men Noregs Bank meinte
det var utsikter til at han ville ta seg opp framover. Pa
rentemetet i mai vedtok Hovudstyret & setja opp sty-
ringsrenta til 2,25 prosent I grunngjevinga peika
Hovudstyret mellom anna p& omsynet til & stabilisera
aktiviteten og inflasjonen eit stykke fram i tid.
Avgjerda var i trdd med rentebana i den pengepoli-
tiske rapporten fra mars.

Fram mot rentemetet i juni vurderte Noregs Bank
utsiktene for verdsekonomien som meir usikre. I
Noreg var kapasitetsutnyttinga ifelgje banken rundt
normalnivdet medan lennsveksten var hegare og
arbeidsloysa lagare enn banken hadde rekna med i
mars. Noregs Bank meinte at skilnaden mellom
utviklinga i Noreg og utviklinga internasjonalt inne-
bar risiko for styrking av krona slik at inflasjonen
kunne verta for 14g. Banken meinte derfor det var
grunn til & g& varsamt fram med & setja opp rentene.
Pé rentemetet i juni vedtok banken & halda styrings-
renta uendra pa 2,25 prosent. Rentebana i Pengepoli-
tisk rapport 2/11 var lite endra fré rapporten i mars.
Prognosen tydde pé at renta ville verta sett opp pa det
neste rentemetet i august.

Gjennom sommaren svekte utsiktene for verds-
gkonomien seg markert. Trass i store tiltak fra euro-
landa og Den europeiske sentralbanken var finans-
marknadene prega av mykje uro. Rentene pa stats-
obligasjonane til gjeldsutsette land i Europa auka
markert. Forventningane til styringsrentene ute gjekk
markert ned. Uroa smitta over pa pengemarknadene,
der risikopaslaga auka. Ogsé 1 Noreg auka paslaga i
pengemarknaden, medan kronekursen svinga mykje.
Noregs Bank vurderte risikoen for at gjeldskrisa i
euroomradet kom til & {4 store og langvarige verkna-
der pa den gkonomiske utviklinga, som hggare enn
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dei gjorde for sommaren. Pa rentemetet i august ved-
tok Noregs Bank & ikkje auka styringsrenta. Dermed
vart renta noko lagare enn referansebana i Pengepo-
litisk rapport 2/11 tydde pa.

Fram til september var den egkonomiske utvik-
linga i Noreg ifelgje Noregs Bank noko svakare enn
venta. Malt ved KPI-JAE var den underliggjande
prisveksten i september pa 0,9 prosent. Etter ei samla
vurdering vedtok hovudstyret i Noregs Bank & halda
styringsrenta uendra pa 2,0 prosent pa rentemetet i
september. I pressemeldinga skreiv Noregs Bank:

«Det er uvanlig stor usikkerhet om utviklingen i
renten videre framover. Skulle pris- og kostnadsveks-
ten skyte fart og vekstutsiktene styrkes, kan renten bli
satt on. Skulle norsk ekonomi bli utsatt for nﬁre,
store forstyrrelser slik at utsiktene for vekst og infla-
sjon blir ytterligere svekket, kan renten bli satt ned.»

D& Noregs Bank skulle leggja fram ein ny penge-
politisk rapport i oktober, var utsiktene vesentleg
endra fra framlegginga av Pengepolitisk rapport 2/11
1 juni. Veksten hos handelspartnarane var lagare,
statsgjeldskrisa hadde auka og finansmarknadene var
prega av mykje uro. Risikopaslaga i pengemarkna-
dane auka vidare, og ei rekkje sentralbankar varsla
ein meir ekspansiv pengepolitikk enn dei for hadde
gjort. Veksten i norsk ekonomi heldt seg framleis
oppe, men verksemdene i Noregs Banks regionale
nettverk nedjusterte forventningane sine. Konsum-
prisane steig noko mindre enn medrekna i juni. Ifel-
gje Noregs Bank tala auka risiko for ny nedgang i
verdsgkonomien, ldgare renter ute, auka risikopaslag
i pengemarknadene og lagare konsumprisvekst for &
utsetja den venta renteoppgangen noko. P& rentemeo-
tet i oktober vedtok Noregs Bank & halda styrings-
renta uendra. I Pengepolitisk rapport 3/11 vart rente-
bana nedjustert med om lag 1 1/4 prosenteining for
ara 2012-2014.

Mot slutten av &ret auka uroa endd meir. Ifolgje
Noregs Bank vart faren for tilbakeslag i europeisk
okonomi sterre. Den europeiske sentralbanken sette
ned styringsrenta si bade i november og desember
med i alt 0,50 prosenteiningar, medan Sveriges Riks-
bank sette styringsrenta ned med 0,25 prosenteinin-
gar 1 desember. Gjeldskrisa i Europa gjorde det
dyrare for bankar i Europa & skaffa finansiering 1
marknaden. Ogsa norske bankar opplevde at mark-
nadsfinansiering vart dyrare og mindre tilgjengeleg.
Dette medverka til at utlansrentene til norsk naerings-
liv gjekk opp. Vekstutsiktene for norsk ekonomi var
svekte, samstundes som prisstiginga var 14g. Utvik-
linga framover var uviss, og Noregs Bank meinte at
rentenedsetjing matte til for & demma opp for sarleg
ugunstige utfall. P4 rentemeatet i desember vedtok
hovudstyret & setja styringsrenta ned med 0,5 pro-
senteiningar. 1 pressemeldinga etter meatet skreiv
Noregs Bank:
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«Utviklingen ute og i finansmarkedene gir utsik-
ter til lavere vekst i produksjon, sysselsetting og
inflasjon ogsa her hjemme. I en situasjon med mye
usikkerhet kan det dessuten vere riktig & iverksette
tiltak for & demme opp for seerlig ugunstige utfall for
ogkonomien. Hovedstyret mener at det er riktig &
redusere styringsrenten na for a gardere mot et tilba-
keslag i skonomien og enda lavere prisvekst.»

Figur 6.4 viser endringane i prognosen for sty-
ringsrenta fra Pengepolitisk rapport 3/10 til Pengepo-
litisk rapport 3/11. Sgylene illustrerer korleis Noregs
Bank i denne perioden vurderte at ulike faktorar
verka inn pé endringane i renteprognosen. Gjennom
2011 nedjusterte Noregs Bank prognosen for sty-
ringsrenta og skauv den vidare oppgangen ut i tid.
Béde utsikter til lagare styringsrentene ute, sterkare
krone og svakare vekstutsikter ute trekte renteprog-
nosen ned gjennom 2011.

6.4.3.3 NARMERE OM UTVIKLINGEN I INFLASJON,
PRODUKSJON, SYSSELSETTING, VALUTA-
KURS OG INFLASJONSFORVENTNINGER

KPI vil ofte variera mykje frd manad til méanad,
saerleg etter store svingingar i straumprisane. I ulike
indikatorar for underliggjande prisvekst har ein
freista & fjerna endringar i konsumprisane som kjem
av forbigdande forstyrringar. Prisveksten justert for
avgiftsendringar og utanom energivarer (KPI-JAE)
er eitt slikt mal, og sidan 2008 har Noregs Bank dess-
utan rekna ut indikatoren KPIXE for underliggjande
inflasjon. 1 denne indikatoren er KPI justert for
avgiftsendringar og mellombelse endringar i energi-
prisane, medan eventuelle trendmessige endringar i
energiprisane vert fanga opp. Noregs Bank opplyser
i tillegg om utviklinga i KPI justert for frekvens av
prisendringar (KPI-FV), eit trimma snitt og ein
modellbasert indikator for underliggjande prisvekst
(KPIM).

I den pengepolitiske rapporten fra oktober 2010 la
Noregs Bank til grunn at veksten i badde KPI og KPI-
JAE ville verta 1 1/4 prosent 1 2011, medan veksten i
KPIXE ville verta 1 1/2 prosent. I den pengepolitiske
rapporten fré oktober 2011 justerte Noregs Bank pris-
anslaga til ein vekst i KPI pa 1 1/2 prosent, KPI-JAE
pa 1 3/4 prosent og KPIXE pa 1 1/2 prosent.

Veksten i konsumprisane (KPI) vart i gjennom-
snitt pa 1,2 prosent fra 2010 til 2011, ned fra 2,5 pro-
sent aret for. Dei siste ti &ra har KPI i gjennomsnitt
auka med 1,8 prosent arleg. Veksten i KPI-JAE og
KPIXE var hevesvis 0,9 og 1,1 prosent frd 2010 til
2011.

Figur 6.5 syner veksten i konsumprisane gjen-
nom dei siste ara.

I arsmeldinga for 2011 skriv Noregs Bank mel-
lom anna dette om utviklinga i inflasjonen over tid:
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«Ut frd mandatet i pengepolitikken tek Noregs
Bank sikte pd ein arsvekst 1 konsumprisindeksen
(KPI) som over tid ligg naer 2,5 prosent. Konsumpris-
veksten for eit kortare tidsrom er ikkje eit tilstrekke-
lig grunnlag for & vurdere om maéla i pengepolitikken
er nadde over tid. (...) Dei siste ti ra har den gjen-
nomsnittlege arlege konsumprisveksten vore 1,8 pro-
sent. Avviket frd inflasjonsmalet pa 2,5 prosent kjem
av at gkonomien tidlegare i tidret var ramma av ei
rekkje gunstige forstyrringar pd produksjonssida,
mellom anna sterk vekst i proguktlviteten, god til-
gang pa arbeidskraft frd andre land og lagare pris-
vekst pa importerte varer. Det speglar seg i at veksten
i norsk gkonomi var sterk, samtidig som inflasjonen
ein periode var lagare enn venta.»

Dersom akterane i gkonomien har tillit til at sen-
tralbanken nar inflasjonsmalet, vil dei venta at infla-
sjonen pa sikt vert lik malet. I arsmeldinga for 2011
skriv Noregs Bank mellom anna:

«Tillit til at inflasjonsmalet blir nadd, er ein fore-
setnad for at pengepolitikken 0g kan medverke til &
stabilisere utviklinga i produksjon og sysselsetjing.
Inflasjonen vil ikkje vere lik malet til kvar tid, men
med tillit til pengepolitikken vil den forventa pris-
veksten pa lengre sikt vere ner inflasjonsmalet. Det
er i seg sjolv med pa & stabilisere inflasjonen.»

Pa oppdrag frd Noregs Bank gjennomfoerer Per-
duco kvartalsvise sperjeundersgkingar om mellom
anna forventa inflasjon. Figur 6.7 syner utviklinga i
forventa prisvekst dei siste ara. I 1. kvartal 2012
venta fagekonomane ein konsumprisvekst pa 2,4
prosent om to ar, og pa 2,7 prosent om fem ar. Sam-
stundes venta arbeidslivsorganisasjonane ein pris-
vekst pa 2,0 prosent om to ar og pa 2,4 prosent om
fem ar. Hushalda har vanlegvis hatt eit noko hegare
anslag for prisveksten enn dette.

Ein kan og fa informasjon om prisforventningar
hos akterane fra avkastningskurva og fra langsiktige
terminrenter i rentemarknaden. P4 grunn av hegare
inflasjonsmal i Noreg enn i euroomradet ber skilna-
den mellom langsiktige terminrenter i Noreg og i
euroomradet ifelgje Noregs Bank normalt liggja i
omradet 0,5-1 prosenteining, avhengig av storleiken
pa risikopremiane i rentemarknaden. Gjennom 2011
var denne differansen gjennomgiande nar éi pro-
senteining. I fyrste halvar lag differansen litt lagare,
men han auka gjennom aret m.a. som folgje av utsik-
ter til sveert lage renter ute. I arsmeldinga for 2011
skriv Noregs Bank om dette:

«Eit sterre avvik kan vere eit varsel om at prisfor-
ventningane i Noreg aukar meir enn inflasjonsmaélet
tilseier. Samla tyder indikatorane pa at det er tillit til
at inflasjonen over tid vil liggje naer 2,5 prosent.»

Noregs Bank nyttar eit berekna produksjonsgap
for & uttrykkja korleis dei vurderer den samla kapasi-
tetsutnyttinga i ekonomien. Produksjonsgapet viser
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avvik mellom faktisk nivd pd BNP for Fastlands-
Noreg og eit berekna normalniva. Produksjonsgapet
for Fastlands-Noreg i 2011 vart rekna til null som
gjennomsnitt for 2011 i alle dei pengepolitiske rap-
portane. Figur 6.8 syner korleis Noregs Bank berekna
utviklinga i produksjonsgapet og variasjonen i pro-
duksjonsgapet fra 1981 til 2011. Variasjonen er illus-
trert med bandet rundt produksjonsgapet. I arsmel-
dinga for 2011 skriv Noregs Bank at svingingane i
okonomien malt pa denne maten dei siste ti dra i gjen-
nomsnitt har vore noko mindre enn i ara kring 1990.
Utslaga i1 produksjonen hausten 2008 og varen 2009
var likevel meir markerte enn dei hadde vore pa fleire
ar.

Det er stor uvisse kring utrekninga av produk-
sjonsgapet. | «Inflasjonsrapporty 3/2006 skreiv
Noregs Bank mellom anna:

«Produksjonsgapet er ikke observerbart og ma
anslés. Det er stor grad av usikkerhet i anslagene,
ikke bare for framtidig produksjonsgap, men ogsa for
produksjonsgapet i dag. Ulike beregningsmetoder
kan gi ulike anslag pa produksjonsgapet (..). Hver
metode har sine styrker og svakheter, og det er ikke
opplagt hvilken av metodene som gir det beste
uttrykket for ressursknappheten. I tillegg til metode-
usikkerhet, er anslag pa produksjonsgapet usikkert pa
grunn av usikre data. (..).»

Difor meiner Noregs Bank at det 0g ma nyttast
andre indikatorar nér ein skal vurdera kapasitetsut-
nyttinga i skonomien.

Den internasjonale finanskrisa har medverka til
store svingingar i kronekursen dei siste ara. Malt ved
konkurransekursindeksen svekte krona seg med heile
18 prosent gjennom andre halvar 2008, jf. figur 6.9. 1
2009 snudde det seg slik at krona ved slutten av aret
var 14 prosent sterkare enn ved starten av aret. 1 2010
og 2011 styrkte krona seg vidare med hevesvis 4,2 og
1,9 prosent. Det gjennomsnittlege nivéet pa krona i
fjor var 4,4 prosent sterkare enn gjennomsnittet for
tidrsperioden 2002—2011.

6.4.4  Andres vurderinger av hvordan Norges
Bank utover pengepolitikken

Det har kome fleire rapportar som omtalar korleis
pengepolitikken i Noreg har vore utevd i tida som har
gétt etter at Finansmarknadsmeldinga 2010 vart
framlagd i april 2011. Nedanfor er vurderingane i
desse rapportane kort omtala:

— «Norges Bank Watch 2012», ein rapport fra ei
ekspertgruppe oppnemnd av Centre for Monetary
Economics (CME) ved Handelshogskulen BI.
Finansdepartementet er med og finansierer denne
rapporten for & skaffa betre grunnlag for vurde-
ringa av pengepolitikken i denne meldinga.

17

— OECDs landrapport om Noreg som vart framlagd
15. februar 2012.

— IMFs rapport fra 2. februar 2012 i samband med
ein artikkel IV-konsultasjon

— «Finansielt utsyn 2012» fra Finanstilsynet, som
vart framlagd 13. mars 2012. Rapporten omtalar
pengepolitikken si rolle i vurderingane av utsik-
tene for finansiell stabilitet.

I «Norges Bank Watch 2012» star det mellom
anna dette om utevinga av pengepolitikken i 2011:

«Given the significant uncertainties about de-
velopments in the world economy and the dilemma
of how to balance various risks, it is difficult to argue
that Norges Bank has made any major mistakes. The
key policy rate was increased in the first half of 2011
when economic growth was gaining momentum, and
it was reduced again in December after the economic
outlook had worsened.

That being said, whether one sees monetary poli-
cy in Norway as well balanced during 2011 or not de-
pends on whether financial stability should be view-
ed as an independent objective for the central bank or
not. If an extra weight should be given to financial
stability in monetary policy (...) Norges Bank could,
in principle, have raised tge interest rate earlier and
more during the first half of 2011. The cut in Decem-
ber could then be questioned. But if one does not ac-
cept that financial stability should be an objective for
monetary policy in addition to the objective of stabi-
lising output and inflation over the medium term, it is
easier to come to the conclusion that monetary policy
in 2011 was well balanced.

(...) We conclude that there is considerable room
for improvement in Norges Bank’s communication
of monetary policy. In particular, the role of financial
stability for monetary policy needs to be clarified.»

Norges Bank Watch-gruppa skreiv at banken
generelt bor tydeleggjera kva rolle finansiell stabili-
tet spelar i utevinga av pengepolitikken. Dette gjeld
m.a. korleis endringar i risikopaslag paverkar dei
gkonomiske prognosane og rentevedtaka til banken.

Vidare peikar gruppa pa at Noregs Banks for-
melle mandat nar det gjeld sékalla makroovervaking
av finansmarknadene, ikkje er klart. Gruppa meiner
at det er Noregs Bank — og ikkje Finanstilsynet — som
ber ha ansvar for makroovervaking av finanssekto-
ren.

Norges Bank Watch-gruppa drefta og sjelvsten-
det til Noregs Bank og kom mellom anna til at fore-
leggingsplikta og instruksjonsretten ber avviklast.

I OECDs nyaste Economic Survey om Noreg,
som vart framlagd 15. februar 2012, skriv OECD
mellom anna:

«Although the annual consumer price inflation
target of ‘close to 2 1/2 per cent over time’ has not
always been met over the last 6 years, the shortfall
has been mostly on the downward side, so expecta-
tions of low int%,ation are likely to be well-anchored.
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Keeping policy interest rates low, as the current situa-
tion requires, thus poses little risk to inflation.»

I IMFs rapport fra 2. februar 2012 i samband med
den siste artikkel IV-konsultasjonen av Noreg, skriv
organisasjonen dette om Noregs Banks uteving av
pengepolitikken:

«... the current monetary stance remains approp-
riate. The current policy rate is broadly in line with
both calibrated an(i) estimated Taylor rules, as below-
target inflation and a closed output gap imply that the
current policy rate should remain below its steady
state level, which is estimated to be 4 1/2 percent.
Moreover, the slight gap between the Taylor rule and
the current policy rate can be explained by the stan-
dard Taylor rule’s failure to take into account finan-
cial sector stress conditions, which are currently
elevated and thus justify a policy rate slightly below
the standard Taylor rule level.»

I rapporten «Finansielt utsyn 2012» fra 13. mars
2012 vurderer Finanstilsynet utsiktene for den gko-
nomiske utviklinga. Om verknaden rentepolitikken
har pé norsk ekonomi, heiter det mellom anna:

«De siste arene har husholdningenes ekonomi
vaert preget av gkende gjeldsbelastning, hg%r bela-
ningsgra ;1)51 boliglan og mer bruk av avdragstrie 1an,
drevet av lav rente, positive forventninger til egen
okonomi og tro pa fortsatt prisoppgang pd boliger.
Dette har bidratt til at bade gjeldp og boligpriser har
vokst til et historisk meget hoyt niva. Nedgangskon-
junkturen internasjonalt har bidratt til forventninger
om at renten vil holdes lav lenge, ogsé i Norge. For-
ventninger om fortsatt lav rente og hoy inntektsvekst
bidrar til & holde laneettersperselen oppe.»

Om Norges Banks nye system med kvotar for
bankane pa innskot i sentralbanken skriv Finanstilsy-
net:

«I Norge har interbankmarkedet fungert tilfreds-
stillende. Norges Bank innferte et system med kvoter
for sentralban%(innskudd fra oktober 2011. Innskudd
ut over den enkelte banks tildelte kvote forrentes til
betydelig lavere rente enn innskudd innenfor kvoten.
Dette gjor store innskudd i Norges Bank ekonomisk
ugunstig for bankene.»

I kapittel 2 i denne meldinga er det ei narare
omtale av utsiktene til finansiell stabilitet i Noreg.
6.4.5  Departementets vurderinger av hvordan
Norges Bank utover pengepolitikken

Retningslinene for pengepolitikken som vart
fastsette 29. mars 2001, ligg fast. Det var brei semje
i Stortinget om desse retningslinene. Det ser ut til &
vera tillit til pengepolitikken, bdde blant marknads-
aktarar, i dei akademiske miljoa og allment i opinio-
nen. Innanfor retningslinene skal Noregs Bank utgva
eit sakleg avgrensa skjonn. Ansvarsdelinga mellom
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dei politiske styresmaktene og Noregs Bank er, slik
departementet ser det, tenleg.

Departementet meiner at dei gjeldande retnings-
linene for pengepolitikken utgjer eit godt rammeverk
for Noregs Bank si uteving av pengepolitikken, og at
dei har vist seg robuste o0g i samband med
finanskrisa. Retningslinene gjorde det mogleg for
Noregs Bank & setja rentene markert ned da infla-
sjonsforventningane og produksjonen fall hausten
2008. Den ekspansive pengepolitikken har i stor mon
vore med pa & stabilisera utviklinga i norsk gkonomi.
Rammeverket er godt i trdd med praksis i andre land
med fleksibel inflasjonsstyring.

I forskrifta for pengepolitikken heiter det at pen-
gepolitikken skal sikta mot stabilitet i den nasjonale
og internasjonale verdien av den norske krona. Pen-
gepolitikken skal ta sikte pa 1ag og stabil inflasjon.
Det operative malet for pengepolitikken er ein ars-
vekst i konsumprisane som over tid ligg ner 2,5 pro-
sent. Pengepolitikken skal samstundes ste finanspo-
litikken ved & medverka til stabil utvikling i produk-
sjon og sysselsetjing og stabile forventningar om
valutakursutviklinga.

Budsjettpolitikken og pengepolitikken ma verka
saman med sikte pa stabil utvikling i produksjon og
etterspurnad. Retningslinene for den ekonomiske
politikken inneber at pengepolitikken har ei klar rolle
a spela i stabiliseringspolitikken. Verkemidla i pen-
gepolitikken kan raskt endrast dersom utsiktene for
okonomien endrar seg.

Pengepolitikken skal vera framoverretta. Noregs
Bank set renta med sikte pé & stabilisera inflasjonen
nar malet pd mellomlang sikt. Horisonten varierer
med kva forstyrringar gkonomien er utsett for, og kva
verknader slike forstyrringar har pa inflasjonen og
realekonomien framover. [ utgvinga av pengepolitik-
ken vil Noregs Bank matte vega omsynet til stabil
inflasjon mot omsynet til stabilitet i produksjon og
sysselsetjing pa kort til mellomlang sikt.

Utviklinga 1 konsumprisane i Noreg varierer
mykje fré ér til &r, mellom anna som felgje av store
variasjonar i straumprisane. Konsumprisane (KPI)
auka med 1,2 prosent fra 2010 til 2011, og 2,5 prosent
aret for. Gjennomsnittleg vekst i konsumprisane har
vore 1,8 prosent dei siste ti ara og 2,1 prosent dei siste
fem é&ra, dvs. noko lagare enn inflasjonsmalet i pen-
gepolitikken.

Nar ein skal vurdera prisutviklinga over tid, er
det utviklinga i samla KPI som er det sentrale malet.
Nér ein skal vurdera inflasjonen i dag og utsiktene for
den vidare prisveksten, gjev KPI, slik han ser ut i
augneblinken, likevel ikkje det beste vurderings-
grunnlaget. [ ulike indikatorar for underliggjande
prisvekst freistar ein & fjerna endringar i konsumpri-
sane som kjem av mellombelse forstyrringar som ein
ber sja bort fra ved fastsetjinga av renta, jamfer det
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som er sagt ovanfor. Noregs Bank nyttar fleire indi-
katorar for & fa eit bilete av den underliggjande infla-
sjonen, som konsumprisane justerte for avgiftsend-
ringar og ikkje medrekna energivarer, KPI-JAE og
KPIXE, som tek omsyn til den trendmessige utvik-
linga i energiprisane. Noregs Bank reknar sjolv ut
KPIXE og offentleggjer prisveksten malt med denne
indikatoren same dagen som KPI vert publisert.
Veksten i KPI-JAE var pa 0,9 prosenti 2011, 0,5 pro-
senteiningar lagare enn aret for. KPIXE auka med 1,1
prosent frd 2010 til 2011.

Forventningane til inflasjonen nokre &r fram i tid
ser ut til & vera godt forankra i inflasjonsmaélet, jam-
for avsnitt 6.4.2 ovanfor. Slik tillit til inflasjonsmaélet
gjer det lettare for Noregs Bank 4 medverka til stabi-
litet 1 produksjon og sysselsetjing, jamfor forskrifta
for pengepolitikken. Den lage prisstigninga i 2011
tyder ikkje pé& fare for deflasjon i norsk ekonomi.
Tvert imot var veksten 1 aktiviteten i Fastlands-Noreg
heggare 1 2011 enn i 2010, og naer gjennomsnittet for
dei siste 40 ara. Arbeidsloysa er lag, bade historisk
sett og nar ein samanliknar med andre land. Framfor
a setja styringsrenta enda lagare, har Noregs Bank i
denne situasjonen uttala at han vil bruka noko lengre
tid pa & na inflasjonsmalet.

Noreg har klart seg betre enn dei fleste andre land
gjennom finanskrisa og det etterfolgjande tilbakesla-
get i internasjonal gkonomi. Det er truleg fleire grun-
nar til det. Penge- og finanspolitikken medverka til &
stabilisera utviklinga. Sidan dei aller fleste bustad-
lana i Noreg er 1an med flytande rente, slo Noregs
Bank sine rentereduksjonar fra hausten 2008 til som-
maren 2009 raskt ut i auka kjepekraft. I tillegg har
truleg naeringsstrukturen denne gongen vore gunstig
i mete med tilbakeslaget i USA og i Europa. Som
eksporter av energi- og rdvareprodukt har Noreg note
godt av sterk vekst i etterspurnaden fra Kina og andre
framveksande ekonomiar. Veksten i BNP for Fast-
lands-Noreg var 1,9 prosent i 2010 og 2,6 prosent i
2011.

Som folgje av betre utsikter for norsk ekonomi
var Noregs Bank blant dei forste sentralbankane som
sette renta opp att etter finanskrisa. Fra oktober 2009
til mai 2011 sette Noregs Bank renta opp fra 1,25 til
2,25 prosent. Sommaren og hausten svekte utsiktene
seg bade for internasjonal og norsk ekonomi. I
mange andre land sette sentralbankane ned styrings-
renta, i euroomradet med 1/2 prosenteining. I denne
stoda vedtok Noregs Bank i desember 2011 & setja
renta ned att med 0,50 prosenteiningar, til 1,75 pro-
sent. P4 nyéret (14. mars) vart styringsrenta sett ned
med 0,25 prosenteiningar til. Stoda hja dei viktigaste
handelspartnarane er no slik at rentene der truleg kan
verta verande sveert lage ei god stund. Det paverkar i
sin tur dei avvegingane Noregs Bank gjer i rente-
setjinga. Noregs Banks rentebane, som vart publisert
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i samband med rentemetet 14. mars 2012, tyder pa at
rentene vil halda seg lage 0g i Noreg dei naraste tre
ara, sjolv om det er ei gradvis stiging.

Uroa i finansmarknadene internasjonalt har fort
til at skilnaden mellom tremanaders pengemarknads-
rente og den styringsrenta marknadsakterane ventar
seg, har vore hegare enn vanleg. Skilnaden i Noreg
har dessutan vore heggare enn i mange andre land.
Dette var ein viktig grunn bade til at Noregs Bank tok
initiativ overfor finansnaeringa til & betra regelverket
for NIBOR-fastsetjinga, og for at banken vedtok &
endra systemet for styring av likviditet med sikte pa
a dempa etterspurnaden etter sentralbanklikviditet og
fremja auka aktivitet i interbankmarknadane, sja
omtale over. Finansnaeringens fellesorganisasjon inn-
forde pa denne bakgrunnen eit nytt regelverk for fast-
setjing av NIBOR gjeldande frd 1.august 2011,
medan Noregs Banks nye system for likviditetssty-
ring vart iverksett den 3. oktober 2011. I tida fram-
over er det viktig & sja pd om desse tiltaka verkar som
tenkt.

Med utgangspunkt i forskrifta skal pengepolitik-
ken medverka til stabilitet i den internasjonale ver-
dien av krona og til & stabilisera forventningane om
valutakursutviklinga. Det operative malet for penge-
politikken er 1&g og stabil inflasjon. Difor er det ikkje
sett noko fast mal for nivaet pa kronekursen. Utvik-
linga 1 kronekursen har likevel innverknad pé rente-
setjinga, fordi ho péverkar inflasjon og produksjon,
serleg i ein liten, open gkonomi som den norske.

Det har vore store endringar i verdien av den
norske krona i samband med uroa pé finansmarkna-
dene dei siste dra. Krona svekte seg markert gjennom
andre halvar 2008, men brorparten av dette blei
reversert i 2009. I 2010 og 2011 styrkte krona seg
med hegvesvis 4,2 og 1,9 prosent. Styrkinga har halde
fram inn 1 2012.

Pengepolitikken og finanspolitikken ma verka
saman for & stabilisera utviklinga i produksjon og
sysselsetjing. Ei sarnorsk heg rente kan fora til at
krona styrkjer seg, noko som serleg kjem til & raka
det konkurranseutsette neringslivet. Regjeringa legg
vekt pa & fora ein budsjettpolitikk som medverkar til
balansert utvikling i norsk ekonomi og til at renta
ikkje vert unedig heg. Ei slik utvikling vil isolert sett
dempa presset pa konkurranseutsette verksemder.

Tydeleg kommunikasjon om intensjonane bak
innrettinga av pengepolitikken medverkar og til & sta-
bilisera forventningane om valutakursutviklinga. Det
at Noregs Bank publiserer ei eiga bane for renta
framover, er ein viktig del av denne kommunikasjo-
nen.

Arbeidet med & tryggja finansiell stabilitet er i
Noreg delt mellom Finansdepartementet, Noregs
Bank og Finanstilsynet. Noregs Bank skal saman
med Finanstilsynet medverka til at det finansielle



20

systemet er robust og effektivt, og overvaker difor
finansinstitusjonane, verdipapirmarknadene og beta-
lingssystema for & avdekkja element som kan truga
stabiliteten. Noregs Bank er o0g langjevar i siste
instans for bankane. I kapittel 2 i denne meldinga er
arbeidet med finansiell stabilitet naerare omtala. Det
er der 0g gjort greie for nye retningsliner for forsvar-
leg utlanspraksis for lan til bustadformal, som Finan-
stilsynet fastsette i desember i fjor. Desse retningsli-
nene kan i nokon grad dempa det samspelet mellom
kredittvekst, inntektsvekst og rente som ein har sett
dei seinare ara.

Finansdepartementet vurderer tiltak for & betra
makroovervakinga av systemrisiko i Noreg, mellom
anna etter innspel fra ei arbeidsgruppe nedsett av
Finansdepartementet for & greia ut korleis makrore-
guleringa av finanssektoren ber innrettast i Noreg.
Gruppa drefter i rapporten ein del verkemiddel som
kan vera aktuelle i makroovervakinga, med sarleg
vekt pa innfering av ein sakalla motsyklisk kapital-
buffer, det vil seia eit tilleggskrav til rein kjernekapi-
tal som skal variera over konjunkturane. Gruppa gjer
framlegg om at Noregs Bank skal ha ansvaret for &
utarbeida grunnlag for motsyklisk kapitalbuffer for
norske finansinstitusjonar og fastsetja kor stor han
skal vera. Dei grunngjev dette mellom anna med at
Noregs Bank allereie har mykje ressursar til a vur-
dera makrogkonomiske samanhengar. Finansdepar-
tementet vil koma attende til dette spersmalet, jamfor
narare omtale i kapittel 3 i denne meldinga.

Som omtala i kapittel 2 har bade bustadprisane og
gjelda i hushalda auka sterkt i Noreg i fleire ar. Utvik-
linga i gjeld, formuesprisar og gjeldsbetalingsevne
har i lang tid vore med i grunnlaget for rentesetjinga
til Noregs Bank. Banken har mellom anna sagt at han
vil ha eit langsiktig perspektiv pé inflasjonsmalet
sidan mogleg ubalanse i formuesprisane kan paverka
aktiviteten og inflasjonen ei god stund frametter.

Fra og med Pengepolitisk rapport 1/12, som vart
framlagd 14. mars 2012, har Noregs Bank innarbeidd
omsynet til risikoen for finansielle ubalansar som ein
eigen del i malfunksjonen sin. Dette er gjort ved at
det eksplisitt er teken med at renta ikkje ber vika for
mykje av frd normalnivéet. Noregs Bank skriv at eit
slikt omsyn kan dempa risikoen for at det byggjer seg
opp finansielle ubalansar. Fra for av speglar mélfunk-
sjonen Noregs Banks oppgéver med & bidra til 14g og
stabil inflasjon og stabil utvikling i produksjon og
sysselsetjing. Noregs Bank skriv vidare at ein auka
vekt pd produksjonsgapet i malfunksjonen kan redu-
sera risikoen for finansielle ubalansar, fordi finansi-
elle ubalansar gjerne byggjer seg opp i periodar med
hog kapasitetsutnytting. Omsynet til finansiell stabi-
litet ma vegast mot dei andre omsyna i Noregs Banks
mandat, og det er grenser for kva ein kan fa til med
eitt verkemiddel.
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Det er viktig for hushalda og andre akterar i gko-
nomien at Noregs Bank seier klart kva vurderingar
som ligg til grunn for renteavgjerdene, og korleis
banken vurderer den framtidige renteutviklinga, slik
at ein kan tilpassa seg. Det har i denne samanhengen
hatt god verknad at Noregs Bank sidan hausten 2005
har offentleggjort sin eigen renteprognose. Noregs
Bank har vekt merksemd i utlandet med den gode og
opne formidlinga av vurderingane som styrer
utevinga av pengepolitikken. Banken har vidareut-
vikla denne kommunikasjonspolitikken 0g i seinare
tid. Noregs Bank skriv mellom anna kva styret har
lagt vekt pa i vurderingane som ligg bak renteavgjer-
dene, og om ein har vurdert andre alternativ for renta.
Fra og med nummer 1/11 har Pengepolitisk rapport
opna med eit kapittel som omtalar hovudstyret sine
vurderingar og dreftingar pad metet som dei held to
veker for rentemetet. Fra og med nummer 3/11 har
ein og teke med dreftingane til hovudstyret fré rente-
mgta som vert haldne mellom dei pengepolitiske rap-
portane.

Etter ei samla vurdering finn departementet ikkje
grunnlag for merknader til den maten Noregs Bank
har utevd pengepolitikken pa 1 2011.

6.4.6

Komiteen vil understreke at forskriften om
pengepolitikken, vedtatt 29. mars 2001, ligger fast.
Komiteen mener at gjeldende retningslinjer for
pengepolitikken har vist seg robust gjennom
finanskrisen, og at de utgjer et godt rammeverk for
Norges Banks utevelse av pengepolitikken. Komi -
teen merker seg at Norges Bank i utevelsen av pen-
gepolitikken 1 2011 har veid hensynet til stabil infla-
sjon mot stabilitet i produksjon og sysselsetting pa
kort til mellomlang sikt.

Komiteen tar til orientering at Norges Banks
stresstester av kapitaldekningen i norske banker viste
at gkningen 1 kapitaldekningen siden 2009 har gjort
den norske banksektoren bedre forberedt péa en alvor-
lig internasjonal nedgangskonjunktur, men at det
fortsatt trengs ekt kapitaldekning om bankene skal
kunne holde oppe kredittgivningen i darlige tider.
Norges Bank har kommet med en rekke anbefalinger,
og komiteen forutsetter at anbefalingene vurderes
og ev. folges opp i relevante prosesser hos Finansde-
partementet og ev. i Finanstilsynet der beslutnings-
myndighet er delegert til Finanstilsynet.

Komiteen mener videre det er viktig for
norske husholdningene og andre akterer i gkonomien
at Norges Bank kommuniserer klart og forstaelig om
de vurderingene som ligger bak rentebeslutninger, og
nar det gjelder fremtidig renteutvikling, slik at det er
mulig & tilpasse seg pa en god mate. Tydelig kommu-
nikasjon om intensjonene bak innrettingen av penge-
politikken medvirker ogsa til & stabilisere forventnin-

Komiteens merknader
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gene om valutakursutviklingen. Komiteen eriden
sammenheng forngyd med den praksisen Norges
Bank har fulgt siden hesten 2005 med & offentlig-
gjore en egen renteprognose, og at Pengepolitisk rap-
port nd og fremover er utvidet til ogsé & omtale sty-
rets vurderinger og dreftelser béde for rentemetet og
pé metene imellom de pengepolitiske rapportene.

6.5 Kapitalforvaltningen
6.5.1  Sammendrag

Ved utgangen av 2011 hadde Noregs Bank 3 575
mrd. kroner til forvaltning i dei internasjonale kapi-
talmarknadene. Storparten av dette vert utgjort av
Statens pensjonsfond utland (SPU), som vert forvalta
pa vegner av Finansdepartementet. Banken forvaltar
0g sine eigne internasjonale reservar.

6.5.2

Dei internasjonale reservane til Noregs Bank
bestar av valutareservane og krav pa Det internasjo-
nale valutafondet (IMF). Valutareservane utgjorde 95
prosent av dei totale internasjonale reservane ved
utgangen av 2011. Etter fradrag for innlan i valuta var
marknadsverdien av valutareservane 262 mrd. kroner
ved utgangen av 2011.

Valutareservane skal kunna brukast til transak-
sjonar i valutamarknaden som ledd i gjennomferinga
av pengepolitikken eller av omsyn til den finansielle
stabiliteten. I tillegg skal valutareservane brukast til &
oppfylla Noregs internasjonale plikter.

Hovudstyret i Noregs Bank fastset retningsliner
for korleis valutareservane skal forvaltast og har
delegert til sentralbanksjefen & gje utfyllande reglar
pa visse omrade. Reservane er delte inn i ein penge-
marknadsportefolje og ein langsiktig portefolje. I til-
legg er det ein petrobufferportefalje som skal samla
opp midlar for overforing av valuta til SPU.

Pengemarknadsportefoljen og petrobufferporte-
foljen inneheld berre renteinvesteringar, medan den
langsiktige portefoljen har ein strategisk aksjedel pa
40 prosent og ein obligasjonsdel pa 60 prosent. For
bade den langsiktige portefoljen og pengemar-
knadsportefeljen er dei strategiske hovudvala spesi-
fiserte ved definering av referanseindeksar. Det er
konstruerte portefoljar med visse land- og valutafor-
delingar og med konkrete verdipapir eller rentein-
deksar innanfor dei ulike delmarknadene eller valu-
taene. Referanseindeksane er utgangspunktet for a
styra og overvaka risikoeksponeringa og for a vur-
dera den avkastninga Noregs Bank faktisk oppnar 1
forvaltninga av reservane.

Den langsiktige portefeljen utgjer storparten av
valutareservane og hadde ved utgangen av 2011 ein
marknadsverdi pa 224 mrd. kroner. Malet for forvalt-
ninga av den langsiktige portefeljen er hog avkast-

Norges Banks internasjonale reserver
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ning pé lang sikt, men portefeljen skal 0g kunna bru-
kast til pengepolitiske foremal eller ut fra omsynet til
finansiell stabilitet dersom det trengst.

Avkastninga pa den langsiktige portefoljen var
2,71 prosent i 2011, malt i ei valutakorg som svarar
til samansetjinga av referanseindeksen. Mélt i norske
kroner var avkastninga 5,01 prosent. Skilnaden kjem
av at den norske krona er svekt i have til valutakorga
for referanseindeksen.

Dei siste ti ara har den arlege nominelle avkast-
ninga vore 4,87 prosent, malt i valutakorga for refe-
ranseindeksen. Etter fradrag for forvaltningskostna-
der og prisstiging har netto realavkastning vore 2,67
prosent per ar. Forvaltninga gavi 2011 ei meiravkast-
ning pa 0,15 prosenteiningar mélt i heve til kva ein
ville oppnadd ved & investera i referanseindeksen.

Det er fastsett eit niva for kor mykje den faktiske
portefoljen kan vika av fra referanseindeksen. For-
valtninga skal innrettast med sikte pa at venta relativ
volatilitet ikkje skal vera hogare enn 1 prosenteining.
Venta relativ volatilitet er eit samla risikomal, og for
a rekna ut dette maltalet nyttar Noregs Bank ein
modell med utgangspunkt i historiske svingingar i
marknadene. 1 2011 vart venta relativ volatilitet i
gjennomsnitt malt til 0,54 prosenteiningar.

I samband med revisjonen av investeringsmanda-
tet, som er omtala ovanfor, vart 0g den maksimale
eigardelen i eitt einskilt selskap auka fra 5 til 10 pro-
sent, i trdd med det som gjeld for SPU. Eigardel vil
seia investeringar i eigenkapitalinstrument som gjev
direkte tilgang til & uteva reysterett i eit selskap, sjolv
eller gjennom andre. Det same gjeld avtaler som gjev
rett til & oppna ein slik eigarposisjon. Investeringane
til Noregs Bank er finansielle, ikkje strategiske.
Hovudstyret har fastsett sams retningsliner for ute-
ving av eigarskap i valutareservane og SPU. I arsrap-
porten til Noregs Bank om SPU er det ei brei omtale
av eigarskapsutevinga til banken.

Pengemarknadsportefoljen er den mest likvide
delen av valutareservane og skal saman med den
langsiktige portefeljen kunna brukast til transaksjo-
nar som ledd i gjennomferinga av pengepolitikken
eller ut frd omsynet til finansiell stabilitet. I tillegg
vert pengemarknadsportefoljen brukt til & meta dei
internasjonale pliktene til Noregs Bank, mellom anna
transaksjonar med IMF og lan til einskildland. Porte-
faljen er plassert slik at han innanfor éin handledag
kan nyttast til transaksjonar i valutamarknaden utan &
matta realisera storre tap. Portefoljen bestér av kort-
siktige pengemarknadsinstrument, hovudsakleg i
sikra utlan til godkjende internasjonale bankar, og
statssertifikat med lepetid pa opp til eitt ar.

Hovudstyret vedtok i 2010 at storleiken pa pen-
gemarknadsportefoljen skulle vera mellom tilsva-
rande 2 og 3 mrd. SDR (Special Drawing Rights).
Samtidig vart det vedteke at portefeljen kunne plas-
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serast 1 statspapir med resterande lopetid péa opp til
eitt ar. Hovudstyret vedtok at referanseindeksen
skulle besta av 50 prosent amerikanske dollar og 50
prosent euro. Han skulle setjast saman av overnatta-
pengemarknadsindeksar og statssertifikatindeksar.

Med bakgrunn i utviklinga i dei finansielle mark-
nadene gjennom sommaren 2011 vart eit USD-belop
som svara til 1,5 mrd. SDR (12,9 mrd. kroner), over-
fort frd den langsiktige portefeljen til pengemark-
nadsportefaljen med verknad fra utgangen av august.
Fra same tidspunktet bestar referanseindeksen av 75
prosent amerikanske dollar og 25 prosent euro.

Det er fastsett rammer for kor mykje den faktiske
portefoljen kan vika av frd referanseindeksen. Valu-
tavektene kan vika av med +/— 5 prosenteiningar fra
referanseindeksen. Grensa for venta relativ volatilitet
er sett til 1,0 prosent, og banken bruker ein modell
som tek omsyn til historiske svingingar i markna-
dene. Venta relativ volatilitet vart i gjennomsnitt malt
til 0,11 prosent i 2011.

Ved utgangen av 2011 var pengemarknadsporte-
foljen 34,8 mrd. kroner (3,8 mrd. SDR), ein auke pa
10,6 mrd. kroner (1,1 mrd. SDR) frd utgangen av
2010. For 2011 var avkastninga pa portefeljen 0,48
prosent malt i lokal valuta, medan referanseindeksen
gav ei avkastning pa 0,44 prosent. Den lage avkast-
ninga ma sjaast i samanheng med dei strenge krava til
likviditet og vernebuing som gjeld for portefeljen.

Bruttoinntektene fra statens direkte skonomiske
engasjement i petroleumssektoren (SDOE) skal over-
forast til Noregs Bank og plasserast i petrobufferpor-
tefoljen. I tillegg kjoper Noregs Bank i periodar
valuta direkte i marknaden for & kunna dekkja det
belapet som skal setjast av til SPU.

Midlane i petrobufferportefaljen vert plasserte i
pengemarknadsinstrument. Ved utgangen av 2011
var verdien av portefeljen 6 mrd. kroner. Av desse er
3 mrd. kroner rekna inn i Noregs Banks balanse ved
slutten av aret. Det vert overfort midlar frd petrobuf-
ferportefoljen til SPU kvar ménad, med unntak av
desember, da det normalt ikkje er noka overfering.
Det vil seia at portefoljen ved slutten av aret vanleg-
vis er storre enn gjennomsnittsverdien ved slutten av
andre méanader (etter overfering). I 2011 har petro-
bufferportefeljen hatt ei avkastning pa 2,25 prosent
malt i norske kroner. Det er ikkje fastsett nokon refe-
ranseindeks for petrobufferportefeljen.

Krav pa IMF omfattar behaldninga av SDR,
IMF-kvoten og Noregs bilaterale 1an til IMF. Noregs
Bank har fatt tildelt 1 563 mill. SDR fra IMF. Noregs
Bank har gjort ei avtale med IMF om frivillige kjop
og sal av SDR, som inneber at den faktiske mengda
skal vera mellom 782 og 2 345 mill. SDR. Ved utgan-
gen av 2011 var mengda pa 1 523 mill. SDR, som
svarar til 13 995 mill. kroner. Noregs Bank har gjort
ei avtale som gjev IMF heove til 4 trekkja opp til 3
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mrd. SDR for & finansiera dei generelle l&neordnin-
gane til fondet. Etter at IMF-innlansordninga New
Arrangements to Borrow (NAB) vart utvida i mars
2011, vert IMF sine trekk under det bilaterale lanet
fortlepande overforde til NAB. Finansdepartementet
har gjort ei avtale om 4 stilla l&nemidlar til radvelde
for IMF sine laneordningar for laginntektsland
innanfor ei ramme pa 300 mill. SDR. Ved utgangen
av 2011 hadde IMF trekt i alt 524 mill. SDR under
desse avtalene.

6.5.3  Statens pensjonsfond utland (SPU)

Noregs Bank stir for den operative forvaltninga
av SPU pa vegner av Finansdepartementet. Ved
utgangen av 2011 var marknadsverdien av fondet
3 312 mrd. kroner, for fradrag for forvaltningshono-
rar til Noregs Bank. Finansdepartementet overforde i
2011 til saman 271 mrd. kroner til Statens pensjons-
fond utland.

Forvaltningsoppdraget er regulert av «Mandat
for forvaltningen av Statens pensjonsfond utland».
Finansdepartementet har fastsett ein strategisk refe-
ranseindeks av 60 prosent aksjar og 40 prosent obli-
gasjonar. Referanseindeksen var i 2011 samansett av
aksjeindeksar for 46 land og obligasjonsindeksari 11
valutaer. Referanseindeksen uttrykkjer oppdragsgje-
varens investeringsstrategi for fondet og er eit viktig
utgangspunkt for & styra risikoen i den operative for-
valtninga og for & vurdera resultata av forvaltninga i
Noregs Bank. Finansdepartementet har sett grenser
for kor mykje den faktiske portefeljen kan vika av fra
referanseindeksen.

Fondet hadde i 2011 ei avkastning pa -2,54 pro-
sent malt i ei valutakorg som svarar til samansetjinga
av referanseindeksen. Det er dette avkastningsmalet
som best beskriv utviklinga i den internasjonale kjo-
pekrafta til fondet. Malt i norske kroner var avkast-
ninga i fondet -1,39 prosent. Malt i internasjonal
valuta var avkastninga pa aksjeportefeljen -8,84 pro-
sent, medan renteportefoljen hadde ei avkastning pa
7,03 prosent.

Avkastninga i 2011 var 0,13 prosenteiningar
lagare enn avkastninga pa referanseindeksen. Aksje-
portefoljen hadde ei mindreavkastning pa 0,48 pro-
senteiningar, medan renteportefoljen hadde ei meir-
avkastning pa 0,52 prosenteiningar.

Sidan 1998 har den érlege nominelle avkastninga
vore 4,48 prosent, malt i internasjonal valuta. Etter
fradrag for forvaltningskostnader og prisstiging har
netto realavkastning vore 2,42 prosent per ar.

Forvaltninga av SPU i 2011 er neerare omtala i
Meld. St. 17 (2011-2012).

6.5.4

Komiteen tar redegjarelsen til orientering.

Komiteens merknader
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6.6 Regnskap og budsjett
6.6.1

Arsrekneskapen til Noregs Bank er frd og med
2011 avlagd etter rekneskapslova og forskrift om ars-
rekneskap for Noregs Bank. Forskrifta gjeld fra og
med rekneskapsaret 2011 og krev at rekneskapen til
Noregs Bank skal utarbeidast i samsvar med Interna-
tional Financial Reporting Standards, som er fastsette
av EU (IFSR). Forskrifta fastset likevel serskilde
krav til presentasjon av investeringsportefoljen til
SPU og av dotterselskap som berre utgjer investerin-
gar som ledd i forvaltninga av investeringsportefol-
jen. Forskrifta fastset at rekneskapen til Noregs Bank
skal omfatta rekneskapsrapportering for investe-
ringsportefoljen til SPU, og at denne rapporteringa
skal utarbeidast i samsvar med IFRS.

Valutareservane er den sterste eigedelen i Noregs
Bank nér ein ser bort frd SPU, som ikkje verkar inn
pa resultatet i banken. Noregs Bank har ei rentefri
gjeld i form av setlar og mynt i omlaup. I tillegg har
banken innanlandske innskot fra staten og andre ban-
kar. Denne samansetjinga av balansen vil normalt gje
ei positiv avkastning over tid. Eigedelane til banken
er hovudsakleg plasserte i valuta, medan gjelda pri-
meert er i norske kroner. Det gjev ein valutarisiko som
krev eigenkapital. Noregs Bank presenterer fra 2011
serskilde kolonnar i resultatoppstillinga, balansen og
kontantstraumoppstillinga som viser valutareservane
til banken. Stort sett er kontantstraumane i Noregs
Bank av operasjonell karakter.

Det meste av inntektene til Noregs Bank er netto
inntekt fra finansielle instrument knytte til valutare-
servane. Gevinstar og tap bestéar av valutakursendrin-
gar, aksjekursendringar og renteendringar som
paverkar obligasjonskursane. Resultatet for Noregs
Bank er avhengig av utviklinga av desse paramet-
rane, og det kan gje store arlege svingingar i resulta-
tet.

For 2011 viser érsresultatet for Noregs Bank eit
overskot pa 9,5 mrd. kroner, mot eit overskot pa 12,6
mrd. kroner 1 2010. Totalresultatet for 2011 viser eit
overskot pa 8,4 mrd. kroner, mot 13,0 mrd. kroner i
2010.

Netto inntekt frd finansielle instrument i dei
internasjonale verdipapirmarknadene knytte til valu-
tareservane til banken har gjeve ein gevinst pa 11,9
mrd. kroner 1 2011, mot 13,1 mrd. 1 2010. Ein del av
denne nettoinntekta skriv seg frd svekkinga av den
norske krona mot dei fleste hovudvalutaene i valuta-
reservane, som omrekna til norske kroner har fort til
ein valutagevinst pa 6,2 mrd. kroner i 2011. I 2010
gav styrkinga av den norske krona eit valutatap pa 3,9
mrd. kroner for valutareservane. Gevinstar og tap
som skriv seg fra endra kronekurs, verkar ikkje inn pa
den internasjonale kjepekrafta for valutareservane.

Sammendrag
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Renter betalte til statskassa var pa 2,1 mrd. kro-
neri2011.12010 utgjorde dei totale rentekostnadene
til statskassa 1,7 mrd. kroner.

Endring i aktuarmessige gevinstar og tap for pen-
sjonspliktene til banken utgjer 1,1 mrd. kroner for
2011 og 0,4 mrd. kroner i 2010.

Kursreguleringsfondet var pd 64,0 mrd. kroner
ved utgangen av 2010. Etter resultatdisponering for
2011 utgjer kursreguleringsfondet 72,6 mrd. kroner.
Finansdepartementet har fastsett kor mykje Noregs
Bank kan setja av til kursreguleringsfond for & meta
endringar i valutakursane og verdipapirprisane (jf.
omtale under disponering av &rsresultatet). Storlei-
ken pa valutareservane og dei innanlandske krava
ved arsskiftet gjev grunnlag for & setja av opp til
110,2 mrd. kroner i kursreguleringsfondet.

Den totale balansen for Noregs Bank ved utgan-
gen av 2011 er pa 3 652 mrd. kroner. Rekneskapen til
Noregs Bank omfattar kronekonto og investerings-
portefoljen til SPU og utgjer om lag 91 prosent av
balansen. Kroneinnskotet til SPU er ein gjeldspost
for Noregs Bank og utgjer ved utgangen av aret 3 309
mrd. kroner. Motverdien av kroneinnskotet vert
investert av Noregs Bank i ein gyremerkt investe-
ringsportefolje 1 utlandet. Avkastninga pé investe-
ringsportefoljen vert tilford kronekontoen til SPU.
Kostnadene som Noregs Bank har med forvaltninga
av SPU, vert dekte av Finansdepartementet opp til ei
gvre grense.

6.6.2

Komiteen tar redegjarelsen til orientering.
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7. Finanstilsynets virksomhet i 2011
7.1 Innledning
7.1.1  Sammendrag

Finanstilsynet er det sentrale offentlege organet
som forer tilsyn med at finansinstitusjonane steller
seg slik at lover og forskrifter vert folgde. Etter finan-
stilsynslova § 8 andre ledd skal Finansdepartementet
kvart &r gje ei melding om verksemda. I meldinga
omtalar Finanstilsynet organisatoriske tilhgve,
rekneskap, tilsynsarbeidet allment og arbeidet pa
kvart tilsynsomrade. Arsmeldinga til Finanstilsynet
er utrykt vedlegg til denne meldinga.

Etter finanstilsynslova § 1 har Finanstilsynet til-
syn med finansinstitusjonar, som femner om forret-
nings- og sparebankar, kredittforetak, livs- og skade-
forsikringsselskap, private, kommunale og fylkes-
kommunale pensjonskasser og pensjonsfond, finan-
sieringsselskap, forsikringsformidlarar, bersar og
andre regulerte marknadsplassar. Etter finanstilsyns-
lova § 1 nr. 14, jf. verdipapirhandellova § 15-1, har
Finanstilsynet ansvar for & fora tilsyn med verksemda
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til verdipapirferetak og oppgjerssentralar og sja til at
reglane i verdipapirhandellova vert felgde. Finanstil-
synet har 0g ansvar for kontrollen med eigedomsme-
klarar etter eigedomsmeklarlova § 8-1, kontrollen
med inkassoverksemd etter lov om inkassoverksemd
§ 30, kontrollen med forvaltning av verdipapirfond
etter lov om verdipapirfond § 8-2, tilsynet med revi-
sorar og revisjonsforetak etter finanstilsynslova § 1
nr. 9, tilsynet med sjotrygdelag, jf. finanstilsynslova
§ 1 nr. 12, og tilsynet med foretak som driv lanefor-
midling, jf. finanstilsynslova § 1 nr. 7. Finanstilsynet
forer tilsyn med rekneskapsforarar etter finanstil-
synslova § 1 nr. 18. Finanstilsynet forer og tilsyn med
verksemda til filialar av kreditt- og andre finansinsti-
tusjonar fra andre statar i dei tilfella styresmaktene i
heimlandet ikkje gjer det. Finanstilsynet forer dess-
utan tilsyn med filialar av norske finansinstitusjonar
i utlandet.

Finanstilsynet skal etter finanstilsynslova sja til
at dei institusjonane det har tilsyn med, fungerer ten-
leg og trygt i samsvar med lover og foresegner og
med det foremalet og dei vedtektene som kvar ein-
skild institusjon har. For & utfera tilsynsoppgivene
skal Finanstilsynet granska rekneskapar og andre
oppgéver fra institusjonane, og elles gjera dei under-
sekingane om stillinga og verksemda deira som
Finanstilsynet meiner trengst, jf. finanstilsynslova

§ 3.

7.1.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.
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7.2 Naermere om virksomheten
7.2.1  Sammendrag
ARBEIDET MED FINANSIELL STABILITET

Finanstilsynet har lang reynsle med & vurdera
finansiell stabilitet. Finanstilsynet etablerte i 1994 eit
program for makrogkonomisk overvaking av risiko i
det finansielle systemet. Programmet hjelper Finans-
tilsynet med & halde oversyn over utviklinga i kon-
junkturar og marknader, og over strukturen i finans-
marknaden. Finanstilsynet har kvart halvar sidan
1995 utarbeidd rapportar med oversyn over risikotil-
heove. Her vert 0g makrogkonomiske tilheve og
utsiktene for finansiell stabilitet vurderte. Rappor-
tane har vorte sende til Finansdepartementet og
Noregs Bank sidan 1995. Fra 2002 har vurderingane
vorte offentleggjorde gjennom den arlege rapporten
Tilstanden i finansmarkedet. For & fa betre fram at
rapporten 0g ser framover, heiter han no Finansielt
utsyn. Sidan hausten 2010 har tilsynet 0g utarbeidd
halvarsrapporten Finansielle utviklingstrekk.

Rapportane skildrar tilstanden og utviklinga i dei
viktigaste institusjonane under tilsyn og peikar pé dei
risikoomradda som Finanstilsynet folgjer med pé. 1
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rapportane som vart offentleggjorde 1 2011, vart det i
omtala av internasjonal gkonomi sarleg trekt fram at
uvissa kring den ekonomiske utviklinga er uvanleg
stor.

Finanstilsynet undersekte i 2011 bankane si
eksponering mot skipsfart og naringseigedom og
endringar i risikoen fr aret for. Resultata vart publi-
serte i Finansielt utsyn 2012 og synte at bankane vur-
derte risikoen i skipsfart som stabil samla sett. Men
det var store skilnader mellom segmenta. Risikoen
hadde auka for terrlast, tank og konteinar og gatt ned
for offshore. Innanfor naringseigedom vart risikoen
vurdert som noko lagare.

For & medverka til ei meir robust bustadfinan-
siering fastsette Finanstilsynet i mars 2010 retnings-
liner for god utlanspraksis til bustadferemal. Her vert
det gjeve rettesnor bade for ldnegrad og evna til &
greia gjelda. Retningslinene vart innskjerpa fra
1. desember 2011 pé grunn av stoda pa bustadmark-
naden, eit tematilsyn varen 2011 om korleis bankane
folgjer retningslinene, og Finanstilsynet si bustad-
lansundersegking hausten 2011. 12012 og ara framet-
ter vert det ein viktig del av Finanstilsynet sitt arbeid
med finansiell stabilitet & folgja opp desse retningsli-
nene, i fyrste omgang med stadlege tilsyn, men og
med andre verkemiddel om det trengst.

Finanstilsynet gjennomforer detaljerte
stresstestar av bankane sine utldn til naringslivet, og
desse testane vert nytta i samband med tilsyn og risi-
kovurderingar. 1 rapporten Finansielt utsyn i mars
2012 vart slikt stress 0g teke med i ein sensitivitets-
analyse av kapitaldekninga i dei store bankane. Refe-
ransebana for den gkonomiske utviklinga er basert pa
prognosar fra Statistisk sentralbyra og er samanlikna
med ein djup og langvarig ekonomisk nedgang som
kan samanliknas med konjunkturutviklinga under
bankkriseara pa slutten av 1980-talet og byrjinga av
1990-talet. Stresstesten viste at det er ein risiko for at
den reine kjernekapitaldekninga i norske bankar ved
eit alvorleg tilbakeslag vil kunna vorte vesentleg
svekka som folgje av auka utlanstap.

DNB deltok i 2011 som fyrste norske bank i ein
felleseuropeisk stresstest, der eit hovudferemal var &
vurdera om europeiske bankar er tilstrekkeleg kapita-
liserte. Den europeiske tilsynsstyresmakta (EBA) har
gjennomfert stresstesten 1 samarbeid med Den euro-
peiske sentralbanken (ECB), Det europeiske radet for
systemrisiko (ESRB), EU-kommisjonen og dei
nasjonale tilsynsstyresmaktene.

Hausten 2011 offentleggjorde EBA ein plan for
oppkapitalisering av dei sterste europeiske bankane,
inkludert DNB, etter at ein pd ministerniva 1 EU i
oktober 2011 vart samde om at europeiske storbankar
ber ha ei rein kjernekapitaldekning pa minst 9 pro-
sent innan 30. juni 2012. Dessutan skal bankane ha
reservar som dekkjer differansen mellom bokferd
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verdi og marknadsverdi pa statspapir. Finanstilsynet
legg til grunn at alle norske bankar vil ha ei rein kjer-
nekapitaldekning pa minst 9 prosent innan 30. juni
2012.

Oppfolginga av bankane si likviditetsstyring vert
gjord gjennom stadlege tilsyn, analysar, rapportering
pé likviditetsomradet, mote med dei sterste bankane
og annan tett kontakt. Pa likviditetsomradet er det
naert samarbeid mellom Finanstilsynet og Noregs
Bank.

Finanstilsynet har i lengre tid rekna ut ulike likvi-
ditetsindikatorar for bankane. Den langsiktige likvi-
ditetsindikatoren som vert berekna pa konsernniva,
har felles trekk med det foreslegne internasjonale
kvantitative kravet til langsiktig finansiering. Som
ein del av forebuingane til dei nye krava rapporterer
alle norske bankar likviditetsbuffer, medan dei 17
storste bankane 0g rapporterer langsiktig stabil finan-
siering.

Risikoen og soliditeten til bankane vert mellom
anna folgd gjennom stadlege tilsyn, Finanstilsynet si
vurdering av kapitalberekningane til bankane
(ICAAP) og ymse analysar. I tillegg vert bankane
folgde gjennom den reguleere rapporteringa. I vurde-
ringane av kapitalkravet for kvar bank byggjer
Finanstilsynet pé risikoen i kvar einskild bank og i
gkonomien som heilskap. I vurderingane av kapital-
tilheva 1 kvar bank legg ein séleis vekt bédde pé den
risikoen banken stdr andsynes som folgje av den
makrogkonomiske utviklinga, og den risikoen for
okonomien og marknadene som bankane kan skapa
gjennom si samla framferd.

Finanstilsynet vil halda kontakt med tilsynssty-
resmaktene i dei andre nordiske landa med sikte pa
samordning av tilpassingar til dei nye reglane om
krav til kapital og likviditet. I 2012 vil Finanstilsynet
fremja tilrading til forskriftsendringar etter at reglane
er endeleg utforma og vedtekne i EU.

Finanstilsynet vil i 2012 vidareutvikla arbeidet
med finansiell stabilitet og makrotilsyn og byggja pa
det samarbeidet som er etablert mellom Finansdepar-
tementet, Noregs Bank og Finanstilsynet.

TILSYN MED BANKER OG KREDITTINSTITUSJONER

Stadlege tilsyn er viktige for & avdekkja problem
1 einskildbankar i ein tidleg fase. Finanstilsynet gjen-
nomforer dei stadlege tilsyna pa grunnlag av risiko-
modular baserte pa internasjonale tilsynsstandardar.
Modulane vert nytta for & kartleggja kredittrisikoen,
marknadsrisikoen, likviditetsrisikoen, den operasjo-
nelle risikoen og den overordna styringa og kontrol-
len i bankane. Innanfor alle risikoomrdda vurderer
Finanstilsynet bade risikonivaet og banken sitt sys-
tem for styring og kontroll av risikonivaet. Inspeksjo-
nane tek utgangspunkt i skriftlig materiale innsendt
pa grunnlag av Finanstilsynets inspeksjonsvarsel.
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Modulane er tilgjengelege pa nettstaden til Finanstil-
synet.

I 2011 vart det gjennomfert 51 inspeksjonar i
bankar og finansieringsforetak. Atte av inspeksjo-
nane var tematilsyn om korleis bankane folgjer ret-
ningslinene for forsvarleg utldnspraksis for bustad-
lan. To av inspeksjonane var IT-tilsyn.

I dei mindre og mellomstore bankane er det i dei
fleste tilfella gjennomfort generelle inspeksjonar som
dekkjer alle hovudrisikoomréda, men det er lagt saer-
leg vekt pé kreditt- og likviditetsrisiko.

Nar det gjeld kredittrisikoen i dei sterre bankane,
vart det 1 2011 lagt serleg vekt pa utlansportefoljar
som ein ventar er s&rskilt paverka av finanskrisa. Det
gjeld mellom anna shipping, neringseigedom og
oppkjepsfinansiering. I dei mindre og mellomstore
bankane har ein lagt vekt pd gjennomgang av ein-
skildengasjement, vurdering av utlanspraksisen til
bankane og etterlevinga av interne retningsliner.
Overfor somme bankar har ein peika pd hog risiko i
utlansportefoljen, ofte knytt til konsentrasjon i ein-
skildbransjar eller einskildengasjement. Desse bank-
ane er bedne om & innfora strammare rammer for slik
eksponering.

Bankane som gruppe klarte i dei tre fyrste kvar-
tala & halda oppe den delen av finansieringa som har
lengre lopetid enn eitt ar. Somme bankar har fatt mel-
ding om at dei ber auka likviditetsindikatorane eller
innskotsdekninga. Dei er 0g bedne om & setja klarare
rammer for storleiken pé likviditetsbufferen og for
kvaliteten pa dei likvide midlane i bufferen.

TILSYN MED FORSIKRING OG PENSJON
Livsforsikringsselskap

Det vart gjennomfort seks stadlege tilsyn i livs-
forsikringsselskap 1 2011. Eitt av tilsyna var tematil-
syn pa forsikringsomradet, og to var IT-tilsyn. Til-
syna vart gjennomferde med utgangspunkt i risiko-
modulane som er utarbeidde for & dekkja ulike risiko-
omrade i forsikringsselskapa.

I tilsyna vart det lagt vekt pa styrings- og kon-
trollsystema pa overordna niva. Blant saker som vart
tekne opp, var kapitalsituasjonen, kostnadsoverskri-
dingar innanfor somme bransjar/produkttypar, auka
levealder og behov for sterre avsetningar i 2011, og
risiko og séarbarheit i samband med utkontraktering
av viktige funksjonar. Det er gjeve merknader om
risikoramme/risikotoleranse for kapitalforvaltninga
og manglande strategi for forsikringsomradet.

Pensjonsforetak

12011 vart det gjennomfert tilsyn i to pensjons-
kasser. Finanstilsynet papeika mellom anna brot pa
kapitaldekningskravet og solvensmarginkravet. Det
vart gjeve merknader til svak risikostyring og behov
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for ei samla risikovurdering. Manglande oppfelging
av darlige uforeresultat og manglande erstatningsav-
setning vart kommentert. Rammestruktur og uavhen-
gigheit mellom forvaltar og kontrollfunksjonar fekk
og merknader. [ tillegg var det manglar ved
stresstestane og prosessar knytte til dei. Andre merk-
nader galdt handlingsreglar ved brot pa overordna
risikorammer, overvaking av interne retningsliner/
lovkrav og styrerapportering.

Skadeforsikringsselskap

12011 vart det gjennomfort stadlege tilsyn i seks
skadeforsikringsselskap og i eitt sjotrygdelag. To av
skadeforsikringsselskapa hadde svake resultat. I
desse selskapa papeika Finanstilsynet brot pa krav til
kapitaldekning og solvensmarginkapital i tillegg til
manglar ved styring av kapitalforvaltninga og pro-
blem med avstemming av rekneskapen. Dessutan
vart det gjeve merknader til utilfredsstillande strate-
giske mal for vekst og inntening og til integrasjons-
problem med ny eigar. I dei fire andre skadeforsik-
ringsselskapa vart det mellom anna peika pa manglar
ved styring av kapitalforvaltninga og utilstrekkelig
dokumentasjon av utkontrakteringsavtaler. Dessutan
var foretaka sarbare for tap av nekkelpersonell.
Andre ting som vart kommenterte, var manglande til-
tak mot sviktande marknadsgrunnlag, maksimums-
grense for eksponering, maling av operasjonell risiko
og habilitetsproblem for styremedlemer.

I sjotrygdelaget handla merknadene om svake
resultat gjennom fleire ar og behov for tiltak for &
betra inntening og soliditet.

Det var og tilsyn i eit aktuarkonsulentselskap
som er godkjent som ansvarshavande aktuar for fleire
selskap. Finanstilsynet sag pé korleis den utkontrak-
terte aktuarverksemda vart utferd, og vurderte korleis
to skadeforsikringsselskap styrde og kontrollerte den
utkontrakterte aktuarverksemda.

Forsikringsformidlingsforetak

Det vart gjennomfort sju stadlege tilsyn 1 forsik-
ringsformidlingsforetak i 2011. Det vart peika pa
veikskapar i risikostyring og internkontroll. Behov
for betre rutinar, retningsliner og kontrollar vart kom-
mentert. Tilsynet avdekte brot pa bade provisjonsfor-
bodet og opplysningsplikta overfor Finanstilsynet i
tillegg til manglande kontroll med utkontraktert
verksemd. Andre tilhgve som vart papeika, var skort
pa rutinar for hevelegheitsvurdering av kompetansen
til dei tilsette, skort pa kontroll av fullmaktstilheve
og skort pa krav om ansvarsforsikring for aktlayse i
yrket.
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TILSYN MED VERDIPAPIRFORETAK

Dei stadlege tilsyna som Finanstilsynet gjennom-
forer, skal medverka til & gjera verdipapirforetaka
medvitne om risiko. Dei skal 0g fremja godt kunde-
vern pa verdipapirmarknaden ved at foretaka folgjer
krava til god forretningsskikk. Tilsyna skal og med-
verka til & sikra integriteten til marknadene. Verdipa-
pirferetaka varierer mykje i storleik, organisering og
investeringstenester. Finanstilsynet nyttar mellom
anna risikobaserte kriterium for & velja ut foretak til
stadleg tilsyn. Slike kriterium kan vera finansielle til-
heve som likviditet, kapitaldekning, endringar i inn-
tekter og lonsemd, eller det kan dreia seg om forvalt-
ning og atferd med utgangspunkt i klager frd kundar
eller mistanke om brot pa feresegner om god forret-
ningsskikk.

12011 vart det gjennomfert 18 stadlege tilsyn i
verdipapirferetak og eitt tilsyn retta serskilt mot IT-
loysingane i eit verdipapirferetak.

TILSYN MED FORVALTNINGSSELSKAP FOR
VERDIPAPIRFOND

Tilsynet med forvaltningsselskapa vart utevd
gjennom bade stadleg og dokumentbasert tilsyn. I
2011 vart det gjennomfort fire stadlege tilsyn i for-
valtningsselskap for verdipapirfond. Dette er noko
meir enn ara fer, sidan radgjevingssegmentet har
vorte prioritert etter gjennomferinga av verdipapir-
marknadsdirektivet (MiFID) i norsk rett.

TILSYN MED ADFERDSREGLENE I VERDIPAPIR-
MARKEDET

Det overordna mélet med tilsyn og overvaking av
dei generelle atferdsreglane er & ste opp om omdem-
met til den norske marknaden og dermed den funk-
sjonen marknaden har som kapitalkjelde. Reglane
som omfattar ulovleg innsidehandel, marknadsmani-
pulasjon og forsvarleg informasjonshandtering, er
sentrale. Finanstilsynet folgjer 0g opp reglar om lis-
teforing, undersekingsplikt og forbod mot urimelege
forretningsmetodar og om meldepliktig og flagge-
pliktig verdipapirhandel. Dette inneber at tilsynet er
retta mot ein vid krins: investorar, radgjevarar og
utferdarar av finansielle instrument og deira samar-
beidspartnarar, inkludert verdipapirforetaka. Mélet er
a avdekkja og forfelgja ulovlege tilhgve pa verdipa-
pirmarknaden og, sa langt atferdsreglane gjeld, pa
marknadene for varederivat. Gjennom tilsynsarbei-
det skal potensielle lovbrytarar gjerast kjende med at
lovbrot er risikabelt, noko som kan ha ein preventiv
verknad. Finanstilsynet undersokte ei mengd saker i
2011. Mange av desse sakene var oversende fra Oslo
Bors eller rapporterte til Finanstilsynet fré verdipa-
pirforetaka. Tilsynet sette 0g i gang ei rekkje under-
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sekingar pd bakgrunn av marknadshendingar eller
oppslag i media.

TILSYN MED INFRASTRUKTURVIRKSOMHET PA
VERDIPAPIROMRADET

Tilsynet med infrastrukturen i verdipapirmarkna-
den omfattar ulike slags marknadsplassar for finansi-
elle instrument (regulerte marknader, medrekna bers,
og multilaterale handelsfasilitetar (MHF)), oppgjers-
sentralar, verdipapiroppgjerssystem og verdipapirre-
gisteret. Verdipapirsentralen ASA ferer verdipapirre-
gisteret og er operator for det sentrale verdipapiropp-
gjerssystemet i Noreg (VPO). Velfungerande mark-
nader foreset at handel, avrekning og oppgjer funge-
rer godt, og at infrastrukturferetaka har tillit hja
akterane. Det er 0g med pa 4 tryggja den finansielle
stabiliteten. 1 2011 gjennomferde Finanstilsynet til-
syn i Verdipapirsentralen ASA og Icap Energy ASA.
I tillegg blei det gjennomfert IT-tilsyn hos VPS og
Oslo Clearing.

TILSYN MED REVISORER

Finanstilsynet kontrollerer om revisjonsarbeidet
er godt nok utfert, om revisoren oppfyller krava til
sjplvstendigheit, og om dei andre krava til revisjons-
verksemd er oppfylt. Tilsynet kontrollerer og at plik-
tene etter kvitvaskingsregelverket vert oppfylte, og at
revisorar og revisjonsselskap leverer eigen rekneskap
og sjelvmelding i rett tid.

Avgjerder om tilsyn vert tekne pa bakgrunn av
risikovurderingar, innrapporteringar eller andre sig-
nal, til demes medieoppslag. Tilhgve som vert
avdekte som ledd i det finansielle tilsynet p& andre
omrade, kan 0g fora til naerare vurdering av arbeidet
til ein revisor. Minst kvart sjette &r skal Finanstilsynet
gjennomfera periodisk kvalitetskontroll av revisorar
som reviderer arsrekneskapar for revisjonspliktige.
Sidan 2002 har den periodiske kvalitetskontrollen
vore samordna med den kontrollen som Den norske
Revisorforening gjennomforer av sine medlemer.

Dersom revisorforeininga finn tilheve som kan
kvalifisera for vedtak om tilbakekalling av godkjen-
ning som revisor, vert saka oversend til Finanstilsy-
net for oppfelging. Finanstilsynet kontrollerer og
ikkje-medlemer, slik at alle som reviderer arsrekne-
skaper for revisjonspliktige, vert underlagde kvali-
tetskontroll innanfor sekséarsperioden. Kontroll av
revisorar og revisjonsselskap som reviderer foretak
av allmenn interesse, skal skje kvart tredje ar. Fra
2011 er kontrollane gjennomferde av Finanstilsynet.
Kontrollane kjem 1i tillegg til Finanstilsynets tilsyns-
arbeid retta mot desse revisorane elles. Finanstilsynet
gjennomferde 47 stadlege tilsyn hja revisorar i 2011.
I tillegg vart det 1 2011 gjennomfert eit dokumentba-
sert tilsyn med alle godkjende revisorar og revisjons-
selskap.
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TILSYN MED REGNSKAPSFORERE

Finanstilsynet kontrollerer om krava som gjeld
for rekneskapsforarverksemd, er oppfylte. Mellom
anna undersekjer tilsynet kvalitetskontrollen av
arbeidet 1 foretaka i tilfelle der det vert nytta medar-
beidarar som ikkje er autoriserte rekneskapsforarar.
Vidare kontrollerer ein at pliktene etter rekneskaps-
lova, bokferingslova og kvitvaskingsregelverket vert
oppfylte, og at rekneskapsforarar og rekneskaps-
forarselskap leverer eigen rekneskap og sjelvmelding
i rett tid. Fordi det finst s4 mange rekneskapsfeorarar
og rekneskapsforarselskap, legg Finanstilsynet i pro-
riteringa av korleis tilsynet med rekneskapsforarar
skal gjennomferast, vekt pa det kontrollarbeidet som
Norges Autoriserte Regnskapsforeres Forening
(NARF) gjennomferer andsynes sine medlemer kvart
sjuande ar. Det er utarbeidd retningsliner for samar-
beidet med NARF. Finanstilsynet gjennomferde 56
stadlege tilsyn innanfor rekneskapsverksemd i 2010.

TILSYN MED EIENDOMSMEGLING

I 2011 vart det gjennomfert 93 stadlege tilsyn
med eigedomsmeklingsfaretak. Her vart det serleg
kontrollert korleis meklingsforetaka oppfyller dei
nye kompetansekrava som tok til & gjelda 1. juli
2011. Mekling av nye bustader i prosjekt vart 0g kon-
trollert naye.

TILSYN MED INKASSO

I 2011 vart det gjennomfort 11 stadlege tilsyn i
framandinkassoferetak. Inkassorutinene i feretaka
vart kontrollerte for & sja om det vart praktisert god
inkassoskikk i inndrivinga av krava.

IT-TILSYN

12011 gjennomferde Finanstilsynet 23 IT-tilsyn
og tilsyn med system for betalingstenester i bankar,
forsikringsselskap, finansieringsferetak og verdipa-
pirinstitusjonar og hjé revisorar, rekneskapsforarar
og inkassoferetak. IT-tilsyna omfatta og tilsyn hja
IKT-leveranderar med grunnlag i IKT-forskrifta § 12
om utkontraktering av IKT-verksemd. Dei felles
betalingstenestene til bankane, som vert ivaretekne
av Finansnazringens Fellesorganisasjon (FNO) pa
vegner av bankane, vart 0g gjennomgatt. Bankane
har etablert sjolvregulering pa dette omradet gjen-
nom FNO. I tillegg til dei stadlege IT-tilsyna vart det
gjennomfort 27 forenkla IT-tilsyn som ein del av
ordinzre tilsyn.

Finanstilsynet har etablert eit eige vernebuings-
system for & kunna handtera kriser som matte oppsta
i det norske finansielle systemet. Tilsynet har mot-
teke 221 rapportar om hendingar i 2011.

Ein viktig del av vernebuingssystemet er Bered-
skapsutvalet for finansiell infrastruktur (BFI), som
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skal sikra god samordning av vernebuinga i den
finansielle infrastrukturen. BFI er samansett av
representantar fra ulike forvaltningsorgan, bankar og
andre sentrale brukarar av norsk finansiell infrastruk-
tur. Finanstilsynet har ansvar for leiing av og sekreta-
riat for BFL.

BFI har 12011 hatt tre ordinaere mote, eitt ekstra-
ordingert mete og to vernebuingsegvingar. Hovudsa-
kene i dei ordinere meta har vore & gd gjennom a)
Finanstilsynets rapportar fra finansferetak om IKT-
relaterte hendingar og hendingar knytte til betalings-
tenestene, b) hendingsrapportering fra avreknings-
systemet til bankane, Norwegian Interbank Clearing
System (NICS) og fra Noregs Banks oppgjerssystem
(NBO). Det ekstraordinere metet vart halde i juni
2011 for & drefta konsekvensane av ein mogleg streik
i finansnaringa. Dei to vernebuingsevingane omfatta
hevesvis ein test av rutinane til BFI for umeld mete-
innkalling og ei scenariogving. Scenariogvinga inne-
heldt ein gjennomgang av atte samanhengande sce-
nario med tekniske og likviditetsmessige hendingar
innanfor betalingsformidlinga i Noreg.

BFI har i1 2011 arbeidd vidare med vernebuings-
loysingar som kan etablerast om betalingssystema
skulle liggja nede i lengre tid. Konklusjonane fra
arbeidet i BFI er sende til Finansdepartementet.

12011 har betalingssystema i Noreg vore stabile.
Faren for kriminalitet retta mot nettbank og kortbruk
gjennom phishing, trojanaratak og ID-tjuveri er
aukande, jf. omtala av operasjonell risiko i kapittel 2.

7.2.2
Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hoyre, Kristelig Folke-
parti og Venstre viser til gkende boligmangel,
serlig i sentrale strok, som sammen med lave renter
bidrar til gkte boligpriser. Det skaper problemer, sar-
lig for unge i etableringsfasen. Disse medlem-
mer mener Finanstilsynets krav om 15 prosent egen-
kapital ved boligkjep rammer usosialt og har gjort
det enda vanskeligere for ungdom & komme inn pé
boligmarkedet. Videre har det flyttet ansvaret for
finansiering av bolig til kommunene som rapporterer
om en sterk ekning i antall seknader og innvilgede
startlan. Disse medlemmer mener derfor at det
okte kravet til egenkapital ma reverseres og erstattes
med andre virkemidler som nedvendige krav til sik-
kerhet for l&n og bedre ordninger for a spare til egen
bolig gjennom Boligsparing for ungdom.
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7.3 Regnskap og budsjett
7.3.1  Sammendrag

Stortinget fastset budsjettet til Finanstilsynet som
ein del av statsbudsjettet. Budsjettet for 2011 var
opphavleg pa 303,9 mill. kroner.

I tillegg vart det loyvd 2,5 mill. kroner som kom-
pensasjon for lensoppgjeret, 1,3 mill. kroner til &
dekkja auka kontingentar for deltaking i tilsynssty-
resmaktene i EU, 1,8 mill. kroner til oppgradering av
system for utveksling av elektroniske transaksjons-
rapportar med andre E@S-land og 0,6 mill. kroner til
a dekkja meirverdiavgiftsplikta for utgifter som
Finansinspektionen i Sverige vidarefakturerer til
Finanstilsynet i Noreg. Medrekna overforde midlar
pa 7,6 mill. kroner frd 2010 og refusjonar pa 3,8 mill.
kroner i foreldre- og sjukepengar var den samla dis-
ponible utgiftsramma etter dette 321,5 mill. kroner.
Dei samla utgiftene kom pa 311,5 mill. kroner, ein
auke pa 6,3 prosent. Dei samla lgnsutgiftene auka
med 10,5 prosent, og utgiftene til varer og tenester
gjekk ned 3,1 prosent. Dei samla utgiftene til Finans-
tilsynet var 10,0 mill. kroner mindre enn det disponi-
ble budsjettet. Ubrukte midlar vart overforde til
2012.

Til liks med andre statlege verksemder som inn-
gar i statsrekneskapen, forer Finanstilsynet rekneska-
pen etter kontantprinsippet. Rekneskapen vert ford
etter kontoplanen for statsrekneskapen, som byggjer
pa ei artsgruppering av utgifter og inntekter. Finans-
tilsynet har med utgangspunkt i denne planen sett
opp ei feremélsgruppering av utgiftene. Hovudgrup-
pering etter foremal gar fram av tabell 7.2.

I det avsluttande revisjonsbrevet av 25. mai 2011
om rekneskapen for 2010 gar det fram at Riksrevisjo-
nen ikkje hadde vesentlege merknader til rekneska-
pen eller maten Finanstilsynet hadde gjennomfort
budsjettet pa.

Dei samla utgiftene i 2011 var 6,3 prosent hggare
enn i1 2010. Det er szrleg lonsutgiftene som aukar.
Det kan forklarast med fleire tilsette og den generelle
lonsauken. Nedgangen i driftsutgifter var pa 9 mill.
kroner og skriv seg fré at Finanstilsynet i ara 2009 og
2010 hadde store kostnader i samband med etable-
ring i nye lokale. Auken i IKT-kostnader ma sjaast i
samanheng med auka internasjonale krav til elektro-
niske system, bade til innrapportering, analyse og
arbeidsprosessar.

Utgiftene til Finanstilsynet vert etter finanstil-
synslova § 9 dekte av institusjonar som er under til-
syn i budsjettaret. Stortinget vedtek difor ei inntekts-
loyving som er lik utgiftsloyvinga. Etter lova skal
utgiftene fordelast pa dei ulike institusjonsgruppene
etter omfanget av tilsynsarbeidet. Utgiftene vert difor
kravde inn etterskotsvis. Det vert 0g kravd bidrag fra
filialar av feretak fr4 andre EQS-statar.
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Utlikningsbelopet for 2010, som skulle innbeta-
lasti2011, utgjorde 286,1 mill. kroner. At den utlikna
summen er mindre enn dei rekneskapsmessige utgif-
tene, kjem av at utlikninga tek utgangspunkt i bud-
sjettloyvinga, at overferde midlar frad aret for vert
trekte fra, og at ein del av utgiftene vert dekte av fol-
ketrygda gjennom fedsels- og sjukepengerefusjonar.
Forslaget til utlikning for 2010 vart godkjent av
Finansdepartementet 15. juni 2011 etter hoyring hja
dei aktuelle bransjeorganisasjonane.

I alt 13 407 tilsynseiningar vart omfatta av utlik-
ninga for 2010. Av dei var 76 filialar av utanlandske
foretak. Den storste tilsynsgruppa er rekneskapsfora-
rar, med 9 437 einingar. I 2009 var det til saman
12 684 einingar.

Samla utlikna belap for 2010 auka med 15,8 pro-
sent fr4 2009. Det er fleire grunnar til auken, fyrst og
fremst at det trengst stadig meir ressursar for & opp-
fylla plikta til & gjennomfere reguleringar og tilsyns-
samarbeid innanfor EQS.

7.3.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader

8. Folketrygdfondets virksomhet i 2011
8.1 Innledning
8.1.1

Folketrygdfondet er eit statleg serlovselskap
som har til oppgéve & forvalta Statens pensjonsfond
Noreg (SPN) og Statens obligasjonsfond p& vegner
av Finansdepartementet. Verksemda i dei to fonda er
regulert gjennom overordna mandat som er fastsette
av departementet, medan styret i Folketrygdfondet er
ansvarleg for den operative forvaltninga. Mélet med
Folketrygdfondet si forvaltning av SPN er hegast
mogleg avkastning malt i norske kroner. Det finansi-
elle mélet for Statens obligasjonsfond er hegast
mogleg avkastning over tid innanfor det regelverket
som gjeld for forvaltninga. Samstundes skal det
takast omsyn til malet om & medverka til auka likvi-
ditet pa, og betre kapitaltilgang til, kredittobliga-
sjonsmarknaden i Noreg. Finansdepartementet folg-
jer opp Folketrygdfondet si forvaltning av dei to
fonda mellom anna gjennom kvartalsvise mote.

Folketrygdfondet si forvaltning av SPN er omtala
i Meld. St. 17 (2011-2012) Forvaltningen av Statens
pensjonsfond i1 2011, der departementet 0g gjer greie
for sine vurderingar av dei oppnadde resultata i for-
valtninga. Folketrygdfondet si forvaltning av Statens
obligasjonsfond er omtala i avsnitt 8.4 under.

Folketrygdfondet har for 2011 utarbeidd ein ars-
rapport og halvarsrapport om forvaltninga av SPN, i
tillegg til ein arsrapport om forvaltninga av Statens
obligasjonsfond. Arsrapporten fra Folketrygdfondet

Sammendrag
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folgde som utrykt vedlegg til Meld. St. 17 (2011—
2012).

I samsvar med § 13 i lov om Folketrygdfondet
har departementet peika ut ein ekstern revisor til &
revidera rekneskapen for Folketrygdfondet, inkludert
forvaltninga av SPN og Statens obligasjonsfond. Det
skjedde etter ein offentleg konkurranse der tilbydaren
med det samla sett skonomisk beste tilbodet fekk til-
slaget. Det er 0g inngétt ei avtale med revisor om eit
attestasjonsoppdrag for a stadfesta at forvaltninga av
SPN er i samsvar med lov, mandat, forskrift 0.a. som
er fastsette av departementet. Riksrevisjonen skal
folgja opp og fora tilsyn med Finansdepartementet
som forvaltar av Statens pensjonsfond og eigar av
Folketrygdfondet, jf. riksrevisjonslova § 9.

Departementet har i ei serskild forskrift fastsett
naerare reglar om korleis rekneskapen for Folke-
trygdfondet skal forast, jf. forskrift 8. desember 2011
nr. 1217 om arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet.
Etter lov om Folketrygdfondet § 12 skal arsrekneska-
pen og arsmeldinga til Folketrygdfondet godkjennast
av departementet og leggjast fram for Stortinget.
Finansdepartementet godkjende arsrekneskapen og
arsmeldinga 30. mars 2012.

8.1.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader

8.2 Statens pensjonsfond Norge
8.2.1

Marknadsverdien til SPN var ved utgangen av
2011 129,5 mrd. kroner, som er 5,4 mrd. kroner
lagare enn ved inngangen til aret. Verdien av aksjane
1 SPN utgjorde ved arsskiftet 78,7 mrd. kroner.

Realiserte portefoljeinntekter utgjorde 8 372
mill. kroner. Av dette utgjorde renteinntekter 2 959
mill. kroner, utbyte 3 437 mill. kroner, netto reali-
serte gevinstar 2 295 mill. kroner og andre portefol-
jeinntekter -319 mill. kroner. Netto urealiserte gevin-
star var pa -13 661 mill. kroner. Forvaltningskostna-
dene utgjorde 110 mill. kroner, og dei vert dekte ved
at godtgjersla til Folketrygdfondet vert trekt fra brut-
toavkastninga i SPN.

12011 var avkastninga av SPN -3,92 prosent mélt
nominelt i kroner, og resultatet er serleg prega av den
svake utviklinga pa aksjemarknaden i fjor. Folke-
trygdfondet oppnadde i 2011 betre resultat enn refe-
ranseindeksen for norske aksjar og obligasjonsinves-
teringar. Meiravkastninga vart 1,26 prosenteiningar
for forvaltningskostnader, det vil seia 1,26 prosentei-
ningar hegare avkastning enn avkastninga pa refe-
ranseindeksen.

Styret i Folketrygdfondet seier i d&rsmeldinga for
2011 at det strukturelle rammeverket som er etablert,
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hegver med dei oppgavene Folketrygdfondet er sett til
a ta seg av.

I &rsmeldinga for 2011 peikar styret pa at Folke-
trygdfondet har eit godt risikostyringssystem for for-
valtninga av SPN jamfert med beste praksis. Styret
meiner dei fastsette risikorammene er forsvarlege, og
den venta relative volatiliteten har i heile 2011 lege
innanfor rammene.

Ekstern revisor for Folketrygdfondet, Emst &
Young, har gjeve revisjonsmelding for 2011. Ifolgje
meldinga er &rsrekneskapen for SPN levert i samsvar
med lov og forskrifter og gjev eit rett bilete av den
okonomiske stillinga til SPN per 31. desember 2011
og av resultatet i rekneskapsaret, i samsvar med god
rekneskapsskikk i Noreg.

I Meld. St. 17 (2011-2012) er det gjeve ei nerare
vurdering av korleis Folketrygdfondet har forvalta
SPN.

8.2.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader

8.3 Statens obligasjonsfond
8.3.1

Statens obligasjonsfond vart skipa i mars 2009
med ei ramme pa 50 mrd. kroner. Meininga med fon-
det er & medverka til auka likviditet og betre kapital-
tilgang pa kredittobligasjonsmarknaden i Noreg. Sta-
tens obligasjonsfond er eit generelt verkemiddel
overfor obligasjonsmarknaden ved at fondet saman
med andre investorar vil kjgpa obligasjonsldn som er
lagde ut av norske foretak pa bade fyrstehandsmark-
naden og andrehandsmarknaden.

Folketrygdfondet er ansvarleg for forvaltninga av
Statens obligasjonsfond péa vegner av Finansdeparte-
mentet, med eit mandat som er atskilt frd mandatet
for Statens pensjonsfond Noreg. Finansdepartemen-
tet fastsette 18. mars 2009 ei forskrift om forvalt-
ninga av Statens obligasjonsfond som slar fast at fon-
det skal ha ei klar finansiell mélsetjing. Forskrifta
vart oppdatert og skifta ut med eit nytt mandat
21. desember 2010 i samband med endringar i det
formelle rammeverket for SPN, jf. Meld. St. 15
(2010-2011) Forvaltningen av Statens pensjonsfond
12010.

Folketrygdfondet er ansvarleg for & gjera investe-
ringsval i samsvar med dei retningslinene som er
gjevne. Fondet skal gjera einskildinvesteringar pa
forretningsmessig grunnlag, uavhengig av Finansde-
partementet, og skal ikkje leggja investeringsavgjer-
dene fram for Finansdepartementet pa forechand.

Investeringane skal skje pd marknadsmessige vil-
kar, og risikoen skal vera spreidd pé ei rekkje utferda-
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rar i fleire sektorar. Kravet om marknadsmessig pri-
sing er viktig for at investeringane i Statens obliga-
sjonsfond skal vera i samsvar med dei feresetnadene
som vart lagde til grunn da lovframlegget vart fremja.
Dette er og avgjerande for & gé klar av EQS-reglane
om ulovleg statsstenad.

8.3.2

Det har vore eit kraftig fall i rentenivaet sidan
Statens obligasjonsfond vart skipa vinteren 2009, og
kredittpaslaga pa verdipapir i norske kroner er no
lagare enn da dei toppa seg under finanskrisa. Dette
gjer at kostnadene er ldgare enn i 2009 for norske
foretak som ynskjer & finansiera verksemda si gjen-
nom den norske kredittobligasjonsmarknaden.

Ved utgangen av 2011 var 8,1 mrd. kroner av den
samla ramma pa 50 mrd. kroner plassert i obliga-
sjonsmarknaden. Resten av midlane stér pa ein ikkje-
renteberande konto i Norges Bank i pavente av kjop
av obligasjonar. Det var investert i totalt 66 ulike lan,
og drygt halvparten av investeringane var lan til sel-
skap innanfor bank- og finanssektoren. 76,2 prosent
av dei investerte midlane er lan som er gjevne til sel-
skap som har heg eller moderat kredittkvalitet
(«investment grade»), medan 23,8 prosent er lan som
er gjevne til selskap med lagare kredittkvalitet («non-
investment grade»).

Ved utgangen av 2011 var marknadsverdien av
eigedelane i Statens obligasjonsfond 51,6 mrd. kro-
ner, som er 0,4 mrd. kroner hegare enn aret for.
Utviklinga i marknadsverdien i fyrste del av 2011 var
prega av god likviditet og kapitaltilgang i den norske
obligasjonsmarknaden. Utetter i andre halvdel av
2011 vart likviditeten svekt som felgje av uro i dei
internasjonale finansmarknadene. Styret i Folke-
trygdfondet peikar i drsmeldinga pa at det vart ein
sterk auke i aktiviteten pa obligasjonsmarknaden i
2011, og med ein meir velfungerande marknad min-
kar behovet for at Statens obligasjonsfond skal delta
i nyemisjonar.

Statens obligasjonsfond kjepte nye obligasjonar
forialt 1 230 mill. kroner i 2011, fordelte pa 13 obli-
gasjonslan. Samstundes vart det selt obligasjonar for
1 698 mill. kroner fordelte pa 18 obligasjonslan. 14
av sala vart gjennomforde ved at Statens obligasjons-
fond selde obligasjonar for 1 194 mill. kroner til Sta-
tens pensjonsfond Noreg. Alle handlane vart gjen-
nomferde til marknadspris slik mandatet for Statens
obligasjonsfond krev.

I mandatet for Statens obligasjonsfond er det pre-
sisert at fondet i heilt spesielle situasjonar som gjeld
finansielle restruktureringar i selskap i portefoljen til
fondet, kan vika av fra reglane i mandatet dersom det
trengst for & sikra verdiane 1 fondet, jf. Meld. St. 21
(2010-2011) Finansmarknadsmeldinga 2010 og brev

Plasseringene
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til finanskomiteen i Stortinget 14. juni 2011. Stortin-
get handsama Finansmarknadsmeldinga 16. juni
2011, og finanskomiteen hadde ingen merknader til
presiseringa i mandatet.

Som folgje av ei selskapshending i 2011 vart Sta-
tens obligasjonsfond tildelt aksjar som tilsvara 11,9
prosent av aksjane i selskapet.

Avkastninga av Statens obligasjonsfond var i fjor
pa 4,4 prosent mélt i heve til nivaet pa dei investerte
midlane, rekna som ei tidsvekta avkastning.

Mandatet for Statens obligasjonsfond slér fast at
Folketrygdfondet innan utgangen av 2013 skal leggja
fram ein plan for avvikling av fondet.

8.3.3
Komiteen tar redegjarelsen til orientering.

Komiteens merknader

8.4 Scrlovselskapet Folketrygdfondet
8.4.1

Administrasjonskostnadene til Folketrygdfondet
utgjorde om lag 120 mill. kroner i 2011. Dei samla
administrasjonskostnadene var om lag 20 mill. kro-
ner hggare enn i 2010. Overforde forvaltningshono-
rar frd SPN utgjorde 110 mill. kroner, eller 0,083 pro-
sent av forvaltningskapitalen i 2011. Overferde for-
valtningshonorar  frd& Statens obligasjonsfond
utgjorde om lag 10 mill. kroner. Dette er samla sett
innanfor ramma som er fastsett av departementet.

Arsrekneskapen for Folketrygdfondet for 2011
viser eit overskot pa 2,1 mill. kroner. Av dette er det
gjort framlegg om at 1 mill. kroner vert sett av til
utbyte til staten, jf. Prop. 1 S (2009-2010). Eigenka-
pitalen til folketrygdfondet var 31. desember 2011 pa
27,4 mill. kroner, mot 26,2 mill. kroner ved utgangen
av 2010.

Ekstern revisor for Folketrygdfondet konklude-
rer i revisjonsmeldinga for 2011 med at &rsrekneska-
pen for Folketrygdfondet er i samsvar med lov og
forskrifter og gjev eit korrekt bilete av resultatet i
rekneskapsaret og den ekonomiske stoda per
31. desember 2011, i samsvar med god rekneskaps-
skikk i Noreg.

Revisor har for aret 2011 fatt eit attestasjonsopp-
drag som gjeld internkontrollsystemet i Folketrygd-
fondet og korleis Folketrygdfondet har folgt reglane
som er gjevne i lov om Folketrygdfondet og i mandat
fra Finansdepartementet. I attestasjonsfrasegna dag-
sett 16. mars 2012 skriv revisor at det ikkje har kome
fram noko som gjev grunn til & tru at internkontroll-
systemet til Folketrygdfondet ikkje i det store og
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heile er i samsvar med internasjonalt tilradd praksis.
Revisor skriv 0g at ikkje noko tyder pa at det har
skjedd vesentlege brot pa reglane som er gjevne i lov
om Folketrygdfondet og i mandat fra Finansdeparte-
mentet, jf. Meld. St. 17 (2011-2012).

8.4.2

Komiteen tar redegjarelsen til orientering.

Komiteens merknader

9. Statens finansfonds virksomhet i 2011

9.1 Sammendrag

Statens finansfond (Finansfondet) vart skipa
6. mars 2009, same dagen som lov om Statens finans-
fond vart sanksjonert. Lova vart vedteken av Stortin-
get pa grunnlag av Ot.prp. nr. 35 (2008-2009), som
vart lagd fram 9. februar 2009. Finansfondet vart
skipa med ein kapital pa 50 mrd. kroner, jf. St.prp. nr.
40 (2008-2009), Innst. S nr. 158 (2008-2009) og
vedtak nr. 230 26. februar 2009.

Malet med Finansfondet er «& bidra midlertidig
med kjernekapital til norske banker for a styrke ban-
kene og sette bankene bedre i stand til & opprettholde
normal utlansvirksomhety, jf. lov om Statens finans-
fond § 1. Finansfondet hegyrer inn under Finansde-
partementet. Fondet skal leggja serleg viktige saker
fram for departementet for fondet tek avgjerd, og
departementet kan instruera fondet.

Overvakingsorganet i EFTA (ESA) godkjende
tiltaket 8. mai 2009. Fondet var ope for seknader om
kapitaltilfersel frd medio mai 2009 til ultimo septem-
ber 2009.

Finansfondet betalte ut det fyrste innskotet
30. september 2009 og det siste 17. desember 2009. I
alt teikna fondet fondsobligasjonar i 28 bankar pa til
saman vel 4,1 mrd. kroner. Fondet tilfarde ein bank
preferansekapital pa knapt 27 mill. kroner.

Bankane som fekk tildelt kapital fra Finansfon-
det, representerer om lag 14 prosent av forvaltnings-
kapitalen i norske bankar, og dei representerer 21
prosent av alle bankar i landet. Nitten bankar hadde
ei kjernekapitaldekning pa over 12 prosent etter kapi-
talinnskot, og fire bankar fekk ein auke i kjernekapi-
taldekninga pa meir enn 2 prosenteiningar. Alle ban-
kane valde seks manaders statskassevekselrente som
referanserente for fondsobligasjonane.

9.2 Komiteens merknader

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.



32 Innst. 360 S —2011-2012

10. Komiteens tilrading
Komiteen har for gvrig ingen merknader, viser til meldingen og rar Stortinget til & gjore slikt
vedtak:

Meld. St. 24 (2011-2012) — Finansmarknadsmeldinga 2011 — vedlegges protokollen.

Oslo, i finanskomiteen, den 31. mai 2012

Torgeir Micaelsen
leder og ordferer



Vedlegg

Referat
fra apen hering i finanskomiteen
om

Finansmarknadsmeldinga 2011
(Meld. St. 24 (2011-2012))

Horing tirsdag 29. mai 2012:
Sentralbanksjef Qystein Olsen. .......... ... . ... . . ...
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Apen hering i finanskomiteen
tirsdag den 29. mai 2012 kl. 12.30

Moteleder: Torgeir Micaelsen (A)
(komiteens leder)

Sak:

Finansmarknadsmeldinga 2011 ((Meld. St. 24 (2011-
2012))

Mpotelederen: P& vegne av finanskomiteen er det en
glede & onske velkommen til &pen hering om Meld.
St. 24. Den kalles ogsé finansmarknadsmeldinga. Vi har
et haringsprogram som starter med sentralbanksjefen, Qy-
stein Olsen. Velkommen skal du vere. Hyggelig at du
kunne komme — holdt jeg pa & si. Jeg pleier & si at det skulle
tatt seg ut om du ikke hadde kommet. Uansett, velkommen
skal du vere. (Munterhet i rommet)

Det blir en bolk na fram til kl. 14, da blir det pause.
S4 er det noen enkeltinstanser etter pausen, bl.a. FNO og
Sparebankforeningen. Dette vil foregd pa felgende méte:
Sentralbanksjefen far na ordet til & framfore det han har
pa hjertet knyttet til meldingens innhold, og deretter blir
det en spersmals- og svarrunde som begrenser seg fram til
kl. 14.

Jeg gjor oppmerksom pé at heringen er apen, og at den
overfores pa nett-tv. Det blir ogsé fort referat fra heringen,
til bruk i etterkant.

Da tror jeg ikke jeg sier noe mer, annet enn pa nytt &
onske Qystein Olsen hjertelig velkommen. Ordet er ditt,
sentralbanksjef.

Horing med sentralbanksjef Oystein Olsen
(Sentralbanksjefens redegjorelse ble fulgt av en
power point-presentasjon)

Oystein Olsen: Takk for det. Takk til komiteens leder
og til hele komiteen, og takk for denne anledningen til &
komme hit og gjore rede for utevelsen av pengepolitikken
i forbindelse med Stortingets behandling av regjeringens
finansmarknadsmelding. Min innledning her i dag bygger
som vanlig pa bankens &rsmelding, men er oppdatert med
hovedstyrets vurderinger frem til og med siste rentemete
og med ny informasjon.

Norges Banks gjennomfering av pengepolitikken ret-
tes inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative mélet for
pengepolitikken er en vekst i konsumprisene som over tid
er ner 2,5 pst. Pengepolitikken skal samtidig bidra til &
stabilisere utviklingen i produksjon og sysselsetting i trad
med mandat og forskrift.

(Figur: Styringsrenten — faktisk utvikling og anslag) Da
jeg var her i fjor, var styringsrenten nettopp blitt satt opp til
2,25 pst. Inflasjonen var lav, rundt 1,25 pst. Men veksten i
industrilandene sa ut til & ta seg opp, og det var utsikter til
at bade kapasitetsutnyttingen her hjemme og prisstignin-
genville tilta. Renten ble holdt uendret pa metet i juni, men
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renteprognosen innebar en sannsynlig renteoppgang etter
sommeren. Det er den rede linjen i figuren som viser var
renteprognose fra juni i fjor. P4 samme tidspunkt pekte vi
imidlertid pd at forskjellene mellom norsk og internasjo-
nal gkonomi innebar en risiko for at kronen kunne styrke
seg og fore til at inflasjonen ble for lav.

Sa skjedde det mye i lapet av sommeren og utover has-
ten. Vekstutsiktene ute ble vesentlig svekket. Finansmar-
kedene var preget av eokende uro, og markedsakterenes
forventninger til styringsrentene fremover falt markert.
Rentene pé statsobligasjoner i land med svake statsfinan-
ser steg, samtidig som aksjemarkedene falt. Paslagene i
pengemarkedet okte, og bankenes finansiering ble dyre-
re. Uroen og svakere vekstutsikter ute pavirket utsiktene
ogsé for norsk gkonomi. Ved rentemetene i august, sep-
tember og oktober valgte vi & holde styringsrenten uendret
pa 2,25 pst.

S4 tiltok uroen i finansmarkedene ytterligere frem mot
arsskiftet. Risikoen for nedgangstid ekte, sarlig i Europa.
Gjeldskrisen i euroomradet forte til at det ble vanskeligere
og dyrere for europeiske banker & hente finansiering i mar-
kedet. Ogsa norske banker merket dette. For & motvirke
hayere paslag i pengemarkedet og dempe virkningene pa
norsk gkonomi av svakere utvikling ute ble styringsrenten
satt ned til 1,75 pst. i desember i fjor.

Situasjonen i de internasjonale finansmarkedene bedret
seg 1 lopet av vinteren. Kronen styrket seg. Men veksten i
industrilandene var svak, og i Europa falt verdiskapingen
mot slutten av aret. Sentralbanker ute varslet at styrings-
rentene ville bli holdt lave lenge. P4 rentemetet i mars i ar
la vi vekt pa at svake vekstutsikter ute og den sterke kro-
nen bidro til & holde inflasjonen lav og bremse aktiviteten
i deler av norsk naeringsliv. Styringsrenten ble da redusert
til 1,5 pst.

Som det fremgér av den bla linjen i figuren, tilsier var
siste renteprognose at styringsrenten vil bli liggende pa
dette nivéet en tid fremover.

(Figur: Vekstutsiktene ute ble vesentlig svekket) Europa
opplever nd nedgangstid. Mange land forseker a toyle store
underskudd og stigende statsgjeld. Strukturelle reformer
gjennomfores, pensjonsregler strammes til, og skattesyste-
mer gjennomgés. Samtidig vil strengere kredittpraksis og
okte kapitalkrav begrense tilbudet av kreditt fra bankene.
Flere land har i tillegg behov for & gjenvinne konkurranse-
kraft etter hoy kostnadsvekst i &rene for finanskrisen. Pa
kort sikt forer innstrammingene til at aktiviteten faller og
arbeidsledigheten eker.

(Figur: Sveert lave styringsrenter ute) Sentralbanker i
andre land bruker for tiden sterke virkemidler for & holde
aktiviteten og inflasjonen oppe. Som det gar frem av denne
figuren, er renten ner null hos mange av véare handels-
partnere og ventes 4 holde seg lav lenge. Sentralbanke-
ne 1 USA, Storbritannia og Japan har kjept store meng-
der statsobligasjoner for a redusere de langsiktige rentene.
Ogsé Den europeiske sentralbank, ESB, har strukket seg
langt, bl.a. ved & gi langsiktige 1an til bankene. Tiltakene
fra ESB i vinter bidro til & gke likviditeten og redusere ri-
sikopremiene i det europeiske banksystemet og i markedet
for statsgjeld.
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Den siste tiden har imidlertid uroen i finansmarkedene
igjen tiltatt. Oppmerksomheten har i denne runden serlig
vert rettet mot makrogkonomiske forhold i Spania og bud-
sjettutviklingen i samme land og i flere andre land i Ser-
Europa. Den politiske uroen i Hellas og okt frykt for mis-
lighold av gresk statsgjeld bidrar pa toppen til lavere ri-
sikoappetitt i markedene. Renten pé spanske og italienske
statspapirer har gkt — for disse to landenes del viser jeg til
den rede og til den bla linjen i figuren — mens rentene pa
langsiktige britiske og tyske statsobligasjoner har falt til
historisk lave nivéer. Jamfor den oransje og den grenne lin-
jen i figuren. Internasjonale aksjeindekser har falt, serlig
i Europa.

(Figur: Aktiviteten i norsk okonomi holder seg oppe)
Til tross for vedvarende lavkonjunktur ute og uro i finans-
markedene holder aktiviteten i norsk egkonomi seg oppe.
I denne figuren er dette illustrert ved et panel med to fi-
gurer, med utviklingen i arbeidsledigheten og veksten i
BNP. Kapasitetsutnyttingen i norsk ekonomi har det siste
aret ligget naer et normalt nivd. BNP for Fastlands-Norge
vokste ifelge forelapige nasjonalregnskapstall med 2,4 pst.
i fjor. Prisene pa varer vi eksporterer, er gode sammen-
lignet med prisene pa varer vi kjoper fra utlandet. Det er
hey aktivitet i oljeindustrien og i byggenaeringen, og bade
sysselsettingen og arbeidstilbudet vokser. Arbeidsledighe-
ten holder seg lav og noksa stabil. Samtidig stiger bolig-
prisene, og husholdningenes gjeld fortsetter & gke. P4 den
annen side rammes deler av eksportindustrien av den svake
utviklingen ute, spesielt i Europa, og av en sterk krone.

(Figur: Prisveksten er lav) Styringsrenten i Norge er lav
fordi inflasjonen er lav, og fordi lavkonjunkturen ute bidrar
til & dempe den gkonomiske veksten i deler av norsk nee-
ringsliv. Svaert lave renter ute og hoye paslag i penge- og
kredittmarkedene underbygger dette bildet. De store pésla-
gene i pengemarkedsrentene og haye kredittpremier inne-
baerer at det er uvanlig stor forskjell pa ulike renter. Mange
husholdninger betaler opp mot 4 pst. rente pa boliglén, og
rentene til bedrifter ligger pd mellom 5 og 6 pst.

I rentesettingen legger vi ikke bare vekt pa a bringe in-
flasjonen tilbake til malet. Vi tar ogsé hensyn til hvordan
renten virker inn pa produksjon og sysselsetting. Samtidig
legger vi vekt pa at lave renter over lang tid kan fere til at
husholdninger og foretak tar stor — og for stor — risiko og
bygger opp for hay gjeld. Slike ubalanser kan fa ringvirk-
ninger lenger frem i tid, med store utslag i produksjon og
sysselsetting.

(Figur: Kriterier for en god rentebane. 1. Inflasjonsmd-
let nas. 2. Inflasjonsstyringen er fleksibel. 3. Pengepolitik-
ken er robust) 1 var pengepolitiske rapport fra mars i ar ty-
deliggjorde vi hvordan disse hensynene kommer til uttrykk
i bankens handlingsmenster. I den forbindelse justerte vi
de kriteriene vi legger vekt pa nér vi utarbeider en rente-
prognose. Styringsrenten settes slik at inflasjonen bringes
tilbake til malet, men inflasjonsstyringen er samtidig flek-
sibel. Med det menes at forlopet for inflasjonen avveies
mot utviklingen i produksjon og sysselsetting. Rentesettin-
gen bar ogsa vere robust. Det betyr at vi i rentesettingen
ogsé seker & dempe risikoen for at finansielle ubalanser
over tid bygger seg opp.

(Figur: Styringsrenten) Disse kriteriene har vi illustrert
i folgende figur, og la meg minne om, eller gjenta, at ren-
ten som hovedregel ikke kan oppfylle flere mal samtidig.
Er det konflikt mellom ulike mal, mé forlepet for renten
velges, slik at de ulike hensynene veies opp mot hverandre.

Dersom pengepolitikken — hypotetisk — kun tok hensyn
til den lave inflasjonen, ville styringsrenten bli satt raskt
ned og blitt holdt naer null en stund. Dette er illustrert med
den redstiplede linjen i figuren. Inflasjonen ville da kunne
ta seg raskere opp, bl.a. som folge av en svakere krone.

Men avveining mot andre hensyn inneberer at vi ikke
onsker a forsere en slik gkning i inflasjonen. Det ville gitt
kraftige utslag i produksjon og sysselsetting og eke risi-
koen for at finansielle ubalanser bygger seg opp. En lav
rente i en lengre periode ville oke risikoen for at gjeld og
formuespriser drives opp og blir hayere enn det som er bee-
rekraftig over tid. Nar vi ogsd vektlegger de to andre kri-
teriene, fir vi derfor et heyere forlop for renten, selv om
nivaet pa styringsrenten historisk sett er lavt.

(Figur: Todeling av norsk industri) Norsk ekonomi
er godt rustet til & mete nye forstyrrelser og utfordrin-
ger. Mens mange av vare handelspartnere sliter med lav
vekst, hay arbeidsledighet og en voksende statsgjeld, har
vi her 1 Norge fortsatt hoy aktivitet, lav arbeidsledighet og
overskudd pé statsbudsjettene.

Petroleumsvirksomheten og oljeinntektene har gitt oss
et solid gkonomisk fundament sammenlignet med andre
land. Samtidig gir oljeinntektene og det heye kostnadsni-
véet norsk eskonomi noen sarskilte utfordringer. Med da-
gens hoye oljepris er det utsikter til sterk vekst i petro-
leumsinvesteringene fremover. De delene av naeringslivet
som leverer til petroleumsvirksomheten, gar godt. Virk-
somheter i offentlig sektor har ogsé gode og stabile ram-
mebetingelser. Andre deler av konkurranseutsatt nerings-
liv rammes av svakere markeder og heyere kostnader. Det
er altsd tegn til en klarere todeling av norsk gkonomi.

Oljevirksomheten pavirker norsk ekonomi dels gjen-
nom selve aktiviteten knyttet til utvinningen og dels gjen-
nom bruken av oljeinntekter over statsbudsjettet. I 2011
tilsvarte oljepengebruken over statsbudsjettet i underkant
av 5 pst. av BNP for Fastlands-Norge, mens ettersporselen
fra petroleumsvirksomheten tilsvarte om lag 17 pst.

(Figur: Den kostnadsmessige konkurranseevnen) Hoy
oljepris og investeringstakt gker behovet for arbeidskraft i
oljesektoren og i leverandernaringen. I en ekonomi med
tilneermet full sysselsetting gir det tilspisset kamp om den
kvalifiserte arbeidskraften. Dette svekker lennsomheten i
andre deler av konkurranseutsatt naringsliv.

Innfasing av en ny lennsom og til dels svert lennsom
naering og ekt bruk av penger over offentlige budsjetter
forer altsé til at annen virksomhet fortrenges. En viss av-
skalling av deler av naringslivet er derfor en uunngaelig
side ved & bruke oljeinntekter innenlands. For at gkono-
mien totalt sett skal veere beerekraftig i et lengre perspek-
tiv, er det viktig & finne den riktige balansen og hindre
at en for stor del av vart tradisjonelle konkurranseutsatte
naringsliv blir borte. Her har pengepolitikken lite & bidra
med. Finanspolitikken og andre deler av den ekonomiske
politikken er derimot avgjerende.
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Hoy lonnsvekst over mange ér har gitt oss et hayt kost-
nadsniva i Norge. Mélt i felles valuta er na kostnadsnivaet
sammenlignet med vére handelspartnere over 20 pst. haye-
re enn det historiske gjennomsnittet i lopet av var oljealder.
Jeg viser til den rede linjen i figuren, (Relative lenninger),
som illustrerer dette poenget.

Det hoye kostnadsnivaet gjor konkurranseutsatte virk-
somheter sdrbare for svakere internasjonal vekst, fall i
eksportpriser og en sterkere krone.

Kronens reelle verdi har styrket seg de siste arene. Det
henger sammen med god vekst i norsk gkonomi, hay olje-
pris og relativt svak utvikling blant vare handelspartne-
re. Sa lenge det ikke er ledige ressurser i norsk gkono-
mi, vil gkt bruk av oljepenger over statsbudsjettet trekke
i retning av en sterk realkurs, eller, om dere vil, svekket
konkurranseevne.

Dette vil trolig fortsette s& lenge vi faser inn mer olje-
penger i gkonomien. Oljefondsmekanismen og en moderat
og forutsigbar bruk av petroleumsinntekter over statsbud-
sjettet gir imidlertid viktige bidrag til en stabil gkonomisk
utvikling fremover. Ved & begrense bruken av oljepenger
til realavkastningen av fondet kan vi ogsé serge for at kom-
mende generasjoner kan nyte godt av petroleumsformuen.

(Figur: Utviklingen i boligpriser) Boligprisene er pa et
historisk heyt nivd. Den hgye inntektsveksten har lenge
vert en viktig faktor bak veksten i boligprisene. De siste
arene er denne tendensen forsterket av hoy innvandring og
dermed sterk vekst i befolkningen.

(Figur: Befolkningsvekst og antall fullforte boliger) Til
tross for tiltakende byggeaktivitet er antall fullferte nye
boliger fortsatt lavt, sett i forhold til befolkningsveksten.
Dette underskuddet av boliger har bygd seg opp over
flere &r og bidrar til & presse boligprisene opp. Et stramt
arbeidsmarked og lav rente virker i samme retning.

Vekst 1 boligpriser og gjeldsvekst henger naert sam-
men. Siden slutten av 1990-tallet har norske husholdnin-
gers gjeld okt betydelig raskere enn inntektene. Hushold-
ningene har nd i gjennomsnitt en gjeld som er mer enn to
ganger disponibel inntekt.

En stadig ekende andel av husholdningene har en
gjeldsbelastning som er klart hoyere enn snittet, og som
gjor dem utsatte nar renten igjen gker mot et normalt niv4,
eller hvis den gkonomiske utviklingen i Norge skulle svek-
kes. I en slik situasjon vil det kunne vare utfordrende for
mange & betjene lanene sine, og de vil kunne velge & redu-
sere forbruket. Et markert fall i ettersporselen fra hushold-
ningene vil virke negativt inn pé foretakenes inntjening og
deres evne til & betjene 14n i norske banker.

Samlet sett er det slik at renten pavirker en rekke
sentrale sterrelser i norsk gkonomi, herunder kronekurs,
gjeldsutvikling og boligpriser. Nér vi setter renten, soker
vi 4 ta hensyn til alle slike sentrale sammenhenger i gko-
nomien, bade de som pévirker realokonomien, og inflasjo-
nen. Men det er begrenset hvor mange oppgaver som kan
legges pé renten. Pengepolitikken kan ikke alene hindre at
finansielle ubalanser oppstér, eller sikre norske bedrifters
konkurranseevne over tid.

Som understreket flere ganger allerede av meg selv:
Pengepolitikken har lav og stabil inflasjon som maél, og vi
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har bare ett virkemiddel — renten. Godt forankrede infla-
sjonsforventninger gjor at Norges Bank i dag kan legge
vekt pa 4 stabilisere den gkonomiske utviklingen nér vi set-
ter renten. Men vi kan ikke overbelaste pengepolitikken. I
avveiningen mellom ulike hensyn ma vi i pengepolitikken
holde fast ved vart hovedmal, som er lav og stabil infla-
sjon. Derfor mé reguleringene av finansnaringen, skatte-
systemet og budsjettpolitikken bidra til & nd andre mal i
den ekonomiske politikken.
Takk for at jeg fikk innlede.

Motelederen: Tusen takk til sentralbanksjefen.

Da épner vi for spersmél. Jeg tillater meg & starte.

Jeg vil tilbake til det avsnittet der sentralbanksjefen pa-
peker utviklingen innen den kostnadsmessige konkurran-
seevnen. Du sier der at ved & fase inn en ny og til dels
svart lennsom naring — altsa oljesektoren — og gke de of-
fentlige utgiftene ved bruk av oljepenger, er det ikke til &
komme utenom at man fér en viss avskalling, som vel er
det dere okonomer kaller det, altsa at tradisjonell indust-
ri forsvinner. S& peker du pa at her er det pengepolitikken
som kan gjere noe med dette i mindre grad enn andre ele-
menter i den ekonomiske politikken. Det forstar jeg. Men
jeg vil likevel utfordre sentralbanksjefen pa et litt mer ge-
nerelt grunnlag, nér vi snakker om forholdet mellom fi-
nanspolitikken, det vi rundt bordet her styrer med, og
pengepolitikken.

Sentralbanksjefen har i lapet av vinteren selv bidratt
— med vekslende hell, vil jeg si — i debatten om et av de
sentrale elementene i finanspolitikken, nemlig handlings-
regelen. Jeg vil derfor sperre deg, Qystein Olsen, om du
pé et mer generelt grunnlag kan si noe om felgende: Hvis
vi sier at alt annet er likt, i den situasjonen Norge er i nd
og 1 arene som kommer, gitt at vi bruker 10-20-30 mrd. kr
utover det som vi selv har palagt oss ut fra dagens hand-
lingsregel, og ikke ut fra den regelen som sentralbanksje-
fen antydet at vi burde benytte, hvilken effekt ville det ha
pa pengepolitikken? Jeg forstar at dette kan oppfattes som
et politisk minefelt, men jeg spor pé et helt faglig grunnlag.
Hvordan ville dette pavirket pengepolitikken og utevelsen
av den?

Qystein Olsen: Det er en faglig krevende problemstil-
ling & uttale seg om hva som er den rette balansen, og
hva som pévirker balansen i norsk gkonomi i et lengre
tidsperspektiv.

Det som ble understreket i innlegget, har jeg lyst til &
starte med & gjenta. Det er et forhold som det selvfolgelig
er en viss strid om blant teoretikere og ekonomer, og som
har veert diskutert opp gjennom é&rene: om pengepolitik-
ken har realekonomiske effekter. Né er det i alle fall slik at
som grunnlag for vart system er det ganske allmenn enig-
het om at over tid — i et langsiktig perspektiv — er det andre
deler av den ekonomiske politikken enn pengepolitikken
som pavirker sammensetningen av ekonomien, som for-
holdet mellom skjermet og konkurranseutsatt sektor, mens
pengepolitikken over tid ikke har en slik effekt.

Derimot har pengepolitikken til alle tider — egentlig litt
uavhengig av formelt system — hatt som hovedoppgave a



*6 29. mai — Hering med sentralbanksjef Qystein Olsen

sorge for & bevare pengeverdien. Det er en annen méte 4 si
det pd. Det har veert uttrykt gjennom ulike valutasystemer
og pengepolitiske regimer, men under dette har det hele
tiden veert — og det ber og ma det vare — en oppgave for
en sentralbank, som har som oppgave & utstede penger, &
serge for tillit til pengevesenet og til pengeverdien.

Dermed er det finanspolitikken, tempoet i oljeutvinnin-
gen og andre forhold som pévirker farten i norsk ekonomi,
som pavirker veksten i skonomien, og som pavirker sam-
mensetningen av gkonomien — og spesielt arbeidsvilkare-
ne for konkurranseutsatt sektor. Hvor mye oljepenger vi
faser inn, er viktig. Med tanke pa sd mye penger som det
her er snakk om — pé toppen av de sterke ringvirkningene
av de direkte virkningene av petroleumsnaringen — er det
helt apenbart at finanspolitikken og bruken av oljepenger
over statsbudsjettet er viktig for denne balansen.

Pé et faglig, prinsipielt grunnlag vil det over tid vare en
sammenheng — hvis man snakker om over en lengre perio-
de & fase inn vesentlig mer oljepenger enn a holde igjen pa
pengebruken — med hensyn til hvor sterkt inflasjonspress
vi skaper 1 gkonomien. Gjennom dette vil man ogsa pa-
virke rentesettingen. Men arbeidsdelingen mellom og fo-
kuseringen pé ulike politikkomrader mé likevel vere det
samme som jeg beskrev i innlegget.

Motelederen: Bare for kort & folge opp dette:

Sentralbanksjef, jeg forstar ikke hvordan bruk av mer
penger over offentlige budsjetter i en eller annen form
ikke ogsad kan pavirke pengeverdien — og dermed ogsa
pengepolitikken?

Oystein Olsen: Jeg mente mot slutten av innlegget &
si at hvis man sammenligner to baner, én hvor man hol-
der igjen pa pengebruken, og sa lar man pengebruken ta
av i et mye sterre tempo, vil det skape et press pa inflasjo-
nen. Det vil pavirke hvor raskt og pa hvilken méate Norges
Bank setter opp renten for & bringe inflasjonen opp fra da-
gens lave niva mot 2,5 pst. Banene for inflasjonen vil pa-
virkes av pengebruken. Folgelig vil banen for renten ogsa
pavirkes av pengebruken.

Vi i Norges Bank har virkemidler. Vi har renten spe-
sielt, og vi vil kunne holde inflasjonen naer et nivd pa
2,5 pst. over tid. Det er vart mal, og det vil vi ha som
mal, litt uavhengig av hvor raskt pengebruken eker over
statsbudsjettet.

Motelederen: Tusen takk for svaret, sentralbanksjef.
Gunnar Gundersen, ver sd god.

Gunnar Gundersen (H): Jeg har tre spersmal, hvis jeg
far lov.

Litt oppfelging av dette med inflasjon. Det kjores jo
veldig ekspansivt ogsa rundt omkring i verden. «Quanti-
tative easing» er egentlig & sproyte penger inn i gkonomi-
en, 1 hvert fall slik jeg har forstatt det. Spersmélet er: Vil
det vaere mulig & unngd at den pengepolitikken som kjeres
rundt omkring i verden nd, pa et eller annet tidspunkt vil
sla ut i sterk inflasjon? Det er det ene spersmalet.

Det andre dreier seg om folgende: Finanstilsynet har
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kommet med 15 pst.-krav nér det gjelder boliginvesterin-
ger. Det er veldig lite i det sentralbanksjefen sier, som skul-
le tilsi at det kommer en sprekk i det norske boligmarke-
det. Du beskriver oljevirksomheten som veldig stabil, og at
den kommer til & ha sterk innvirkning pa norsk ekonomi i
lang tid. Det er lav boligbygging, og det er sterk innvand-
ring. Ergo er det egentlig et underskudd pé boliger i Norge.
Jeg onsker en liten kommentar til dette. Vi ser jo samtidig
at det er mange grupper som na blir satt utenfor boligmar-
kedet, rett og slett pa grunn av dette egenkapitalkravet. S&
jeg ensker at du kommenterer dette litt.

Det siste jeg kunne tenke meg at du kanskje sa litt om,
er den internasjonale reguleringen av bankvesenet. Jeg tror
veldig mange er uhyre skremt av det som skjer. Jeg synes
innfallsvinkelen til bade EU og de internasjonale regule-
ringene pa bankmarkedet na er veldig defensiv. Den gar
ut pa & unngé at man gjor feil. Man driver egentlig hele
bankvesenet slik at det blir sa store enheter at nasjoner ma
inn og redde dem. Kunne en annen innfallsvinkel vert &
serge for at konkurransen var mye sterkere, og heller be-
grense det at vi far sd enormt store finansinstitusjoner at
nasjonene rett og slett ikke taler at de gar konkurs?

Mpgtelederen: Sentralbanksjef — vaer s god.

Qystein Olsen: Takk for det. Jeg skal forseke a ta
spersmélene i tur og orden.

Det forste gjelder det som kalles kvantitative lettelser,
som jeg sa vidt var innom, altsé at sentralbanker bade i
USA, i Bank of England og ogsé i noen grad SEB, kjo-
per opp betydelige mengder statsobligasjoner. Da snakker
jeg kanskje serlig om Bank of England og Fed og i litt
mindre grad, men i noen grad ogsd, om Den europeiske
sentralbank.

Spersmélet som stilles av representanten Gundersen,
om hvorvidt det kan bidra til gkt inflasjon, er et naturlig
spersmal ut fra teori. Det er ikke helt enkelt & svare pd. Vi
skal huske pa at nar renten i disse landene forst har kom-
met ned til null, slik at de har brukt opp kruttet i rentepo-
litikken, aktivitetsveksten er svak og utsiktene er i retning
av resesjon, er formélet snarere det motsatte i en viss for-
stand, man ensker & unngé deflasjon. Det er utgangspunk-
tet, man ensker & unnga en spiral hvor bade priser og akti-
viteten beveger seg nedover, og man har brukt opp kruttet
i rentepolitikken.

Sa blaser man opp eller hever sine balanser pa den
maten som er beskrevet. Hvis et stort kjop av statsobliga-
sjoner, statspapirer, ikke sakalt steriliseres, altsd motvirkes
av tilsvarende innbeldning fra markedet, slik at man eker
pengemengden, er det i teorien ingen tvil om fortegnet pa
inflasjonen. Da vil det ogsa over tid kunne bidra positivt
til inflasjon. Men det er en del av formalet, selv om ho-
vedformalet 1 den nverende situasjonen bak disse tilta-
kene i USA og i Storbritannia er & dempe, redusere, lang-
siktige renter, som er den mest direkte effekten av disse
kvantitative lettelsene.

Jeg tror vi svarer sa pass generelt, mens virkningen pa
pengemengden er litt usikker. Den kan eke, men behover
slett ikke & aoke, og avhenger av om disse tiltakene blir si-
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kalt sterilisert, eller at det er motgéende lanetransaksjoner
mot sentralbanken.

Nar det gjelder det andre spersmalet, om Finanstilsy-
nets krav til egenkapital opp mot en beskrevet utvikling
i norsk gkonomi og i boligmarkedet spesielt, har Norges
Bank ogsa i flere runder og sist nd i forbindelse med lan-
seringen av Vvar siste rapport for finansiell stabilitet — jeg
var innom det ogsa i innlegget — pekt pa faren for at det
kan oppsté finansielle ubalanser over tid med det heye
gjeldsnivéet og det haye boligprisnivéet som er etablert. P4
kort sikt og i1 vére referansebaner bikker ikke gkonomien
ned. Det er tvert om utsikter til en positiv utvikling i norsk
egkonomi, slik vi ser det, men det er et risikobilde der, som
vi minner om gjentatte ganger. Gjeldsnivaet i norske hus-
holdninger er historisk hayt, og det er hayere enn i de aller
fleste andre land. Det er behov for arvakenhet i sd mate.
Finanstilsynets krav knyttet til egenkapital ved belaning
har dette som bakgrunn. Jeg tror jeg vil si ogsa at Norges
Bank har generelt stottet og uttrykt seg positivt om dette.
Det vil i noen grad kunne motvirke denne risikoen for at
finansiell ubalanse bygger seg opp. Det er ogsa fornuftig,
sett fra en enkelt lantakers synspunkt. Jeg synes alle som
laner penger, skal vare seg bevisst at selv om man ikke
snakker om et boligpriskrakk eller om bobler eller man tar
store ord i sin munn her, ber man for egen del ta hoyde
for at det kan komme en reaksjon i boligprisene. Om det
er 10 pst. eller 15 pst., fir man strides om, men det er en
god gardering, ogsa sett i forhold til personlig ekonomi.

Bankregulering og tiltak internasjonalt for & styrke
banksystemet og motvirke kriser av den typen som vi sa
sprakk i 2008-2009, er pa agendaen internasjonalt og er
et stort lerret & bleke. Om en del av de reguleringene og
de nye kravene som er underveis, ikke direkte knytter seg
til virkningene av store finanskonsern, store eller for store
enheter, er det elementer som har i seg det forholdet at
banker er systemviktige. De er sd store at de er «too big
to fail», for & bruke det uttrykket. Det er pd gang spesi-
elle krav til globalt systemviktige banker og til regionalt
systemviktige banker. En rekke lands myndigheter vurde-
rer ogsa & ha en tilsvarende oppmerksomhet rundt finans-
institusjoner, banker som er systemviktige nasjonalt ut fra
en slik tanke.

Motelederen: Gunvor Eldegard — ver sé god.

Gunvor Eldegard (A): Takk, og takk til sentralbank-
sjefen for innleiinga.

Det forste spersmalet mitt gér litt i forlenginga av det
Gundersen tek opp nér det gjeld bustadgjeld. Eg minnest
at da vi hadde den tilsvarande heyringa i fjor, stilte me ein
del sporsmal om det same. Me hadde bekymringar da og.
Etter det har me lagt inn dette kravet om 15 pst. eigenka-
pital. Meiner sentralbanksjefen at me ber bruka sterkare
lut 1 vart vidare arbeid med omsyn til bekymringane rundt
gjelda i hushalda?

Det andre spersmalet gar meir generelt pad Europa. Det
kan verka som det gar ganske bra i Tyskland og kan-
skje i England, mens i Spania og i Italia ser det ikkje
sd bra ut i forhold til dei figurane du har lagt fram.

29. mai — Horing med sentralbanksjef Qystein Olsen *7

Men korleis ligg det an i Irland, i Portugal og i Hel-
las?

@ystein Olsen: Nar det gjelder det forste sporsmaélet,
om husholdningenes gjeldssituasjon og tiltak, eventuelt
andre tiltak for & motvirke risikoer knyttet til dette, vil jeg
gé tilbake til det vi har sagt i var siste rapport om finansiell
stabilitet. I tillegg til det jeg akkurat gjenga rundt vért syn
pa Finanstilsynets tiltak, er hovedgrepet og det det i hvert
fall er behov for i dagens situasjon, banker som blir mer
solide, som eker sin kapitaldekning. Folgelig har vi gitt
betydelig stotte til de nye reguleringene som er underveis,
og anbefalt at det regelverket blir innfort de facto og gjort
gjeldende for norske banker sé raskt som mulig. Spesielt
har vi veert innom en rekke forhold som gjor at kravene til
kapitaldekningen i bankene for & gi 1&n til boliger er for
lave. Det er bl.a. et system med risikovekting av utlan som
det har veert apnet for i Basel II, og som ogsé viderefores
i Basel III, som i sum, sammen med andre forhold, gjor
at det de facto stilles for lite krav til bankene for & lane ut
penger til boligforméal. Sa en klar skjerping av kravene til
utlanende institusjoner er vart viktigste signal i s mate.

Irland, Portugal og Hellas er jo i en litt ulik situasjon.
For det forste: Alle disse landene har hatt og har fortsatt
betydelige gjeldsproblemer. De er i praksis utestengt fra
internasjonale finansmarkeder. Ingen privatakterer i mar-
kedene vil lane dem penger, sa de er helt avhengige av of-
fentlige kasser — da snakker jeg om EU i kombinasjon med
midler fra IMF — for & fa rullert og refinansiert sine haye
lan nar de forfaller, og det gjor de jevnlig.

Den gkonomiske situasjonen er ogsd temmelig for-
skjellig. I Portugal er det forholdsvis stille nd, men de har
fortsatt en veldig hey gjeld, de har betydelige underskudd,
og de har en ganske svak realekonomisk utvikling. Med Ir-
land gér det bedre. Det har bl.a. ssmmenheng med at irene
har veert i stand til, selv om de har en fast valutakurs, &
foreta en kraftig intern devaluering, som gkonomer kaller
det. De har redusert sine lenninger over hele fjola, ogsa
i offentlig sektor, og bedret sin konkurranseevne ganske
kraftig. For Irland ser bildet litt lysere ut, mens — som
vi alle vet — situasjonen i Hellas er politisk, skonomisk,
pa alle méter, svaert vanskelig. Selv om de ble kvitt noe
av gjelden gjennom restruktureringen av privat gjeld, er
gjeldsnivéet fortsatt sveert hoyt. En gresk ny restrukture-
ring eller konkurs vil kunne skape problemer for bank-
vesenet. Noen snakker til og med om at Hellas vil forla-
te eurosamarbeidet. De vil neppe bli sparket ut, men hvis
de forlater eurosamarbeidet, vil det i seg selv kunne fore
til nye smittevirkninger og ny uro mot f.eks. de to andre
landene jeg nevnte, kanskje sarlig Portugal. Sa Hellas er
helt apenbart i en veldig vanskelig situasjon ekonomisk
og politisk, og det forsterker uroen i EU-samarbeidet og i
eurosamarbeidet akkurat na.

Hans Olav Syversen (KrF): Det var egentlig det siste
jeg ogsa ville sperre om, altsd om en mulig exit av Hel-
las fra eurosamarbeidet og hvilke virkninger det vil gi for
finansmarkedene i Europa — selvfelgelig serlig innenfor
eurosamarbeidet, men det vil jo smitte over pd Norge ogsa
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pa en eller annen mate. Kunne du si litt mer om mulige
scenarioer en slik exit faktisk vil kunne bety ogsa for oss
etter hvert?

Qystein Olsen: Jeg tror jeg skal vaere litt tilbakeholden
med & kalle det bestemte scenarioer, og jeg skal generelt
vaere tilbakeholden med & spa hva som vil skje. Jeg tror
nokkelordet egentlig er at usikkerheten, som var betyde-
lig 1 utgangspunktet, for det siste valget i Hellas, er blitt
forsterket, spesielt for Hellas' del, med mulige virkninger
for eurosamarbeidet, med tanke pd mulige smittevirknin-
ger.

Hovedproblemet i Europa — det er egentlig to — er hoy
gjeld, og altfor hay gjeld i noen land, og sa er det svak
vekst. Og det er ikke bare svak vekst, det er en kraftig ne-
gativ vekst, det er en kraftig resesjon, og dette forsterker
gjeldsproblemene. Hoy gjeld og svak negativ vekst — de
to tingene forsterker hverandre gjensidig. S4 har vi bank-
sektoren, som er en tredje dimensjon her, som sitter med
fordringer pa de gjeldsutsatte landene, bl.a.

For ikke & veere altfor pessimistisk — vi mé holde fast
ved at det tross alt har vert en positiv utvikling i Europa
generelt siden nyttar. Det er ikke den samme uroen i fi-
nansmarkedet nd som det var i november—desember i fjor.
Jeg har lyst til & minne om det. Men sa har uroen kommet
litt tilbake, med press sarlig pa spanske renter og italienske
papirer som fortsatt handles i markedene.

Nar det gjelder Hellas spesielt, tror jeg det mer er et po-
litisk enn et skonomisk spersmél, selv om de skonomiske
smittevirkningene igjen kan vaere til dels uoversiktlige og
til dels alvorlige ved at de smitter til andre land, som alle-
rede nevnt. Derfor har man anstrengt seg lenge og langt for
a seke & motvirke problemene pa tvers i EU-systemet. Jeg
tror ikke jeg skal spekulere serlig mer. Det er dpenbart at
flere enn for snakker om muligheten for at Hellas kan for-
late eurosamarbeidet, selv om det etter min hukommelse
strengt tatt ikke er juridisk lov i henhold til traktaten. Men
det er dpenbart en sterre mulighet enn for. I s fall ligger
det en ny valuta i kortene. Jeg tror det er veldig vanskelig &
spa hva som vil vere virkningen av det. At en sénn valuta,
hvis den blir innfert med paritet til euro — altsa én til én i
forhold til euro — vil komme under press raskt og umiddel-
bart, tror jeg er mildt sagt. S4 er det mange spersmal knyt-
tet til overgangen til en ny valuta, som ma komme som lyn
fra klar himmel, egentlig. Hvis ikke skapes det jo et forster-
ket «run» pa bankinnskudd i greske banker, bl.a. Overgan-
gen er i sa fall krevende, men dette blir mer spekulasjoner
fra min side.

Alt 1 alt tror jeg fortsatt det er sterke krefter som er i
sving for & motvirke dette, bdde internt i Hellas og ikke
minst i EU-systemet samlet sett. Jeg tror det er altfor tidlig
a spé at Hellas vil forlate eurosamarbeidet.

Det blir ikke et veldig konkret svar, men jeg tror ikke
kunnskapene mine egentlig strekker sarlig lenger.

Motelederen: Bare kort — jeg foler at du skal fé slip-
pe & svare mer av politisk art, men av faglig art. Jeg har
jo vert og reist en del i lopet av vinteren med komiteen.
Det er selvfolgelig et betydelig innslag av forskjell mellom
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tyskere og franskmenn, altsé i Ser-Europa, i synet pa hvil-
ke virkemidler som skal til, pd hva som er lgsningen — en
samlet losning for eurosamarbeidet. Det virker som om
de fleste nd er enige om at det er en eller annen form for
Eurobonds, at de ma garantere for hverandres gjeld fra et
gkonomisk synspunkt, som vil gjere at man far stabilisert
rentene pa ulik statsgjeld, og at det blir en mer handterbar
situasjon. Dette er krevende politisk, selvfolgelig.

Er sentralbanksjefen enig i at fra et gkonomisk syns-
punkt burde dette veere handterbart hvis man hadde tillit til
at vi stilte opp for hverandre 100 pst.? Sentralbanksjefen
far bare peke pa det hvis han mener at vi beveger oss for
langt ut i politikken, men jeg tror kanskje at dette er noe
naermere fag enn politikk.

Qystein Olsen: Ja, jeg er enig i at hvis man skritt-
vis beveger seg mot mer felles legsninger, og blir mer
enige om lgsninger pa enkeltlands problemer — hvordan
man skal stille opp for hverandre — vil det bedre situa-
sjonen. Jeg vil si at det er litt det som har skjedd siden
november—desember i fjor. Vi snakker om skritt her, men
de har gjort en del vedtak og synes & bli gradvis mer sam-
stemte om hvordan de skal lgse disse problemene na, og
dersom nye problemer skulle oppsta.

Eurobonds har veert foreslatt. Det tror jeg ligger langt
frem i tid. Det gjenstér dessuten veldig mye rundt systeme-
ne for hvem som skal utstede denne typen Eurobonds, om-
fanget av Eurobonds osv. Hvis man tenker seg at dette neer-
mest skal erstatte statsobligasjoner i de respektive land, er
det en enorm reform, med alle de konsekvenser som skep-
tikerne ogsa nevner. Det tror jeg ligger langt, langt frem i
tid.

Vi kommer litt tilbake til at det er serlig enkeltland som
har problemer. En rekke land i Europa gar jo veldig bra. |
Tyskland har de hatt en god ekonomisk utvikling. Ledig-
heten, i motsetning til veldig mange andre steder, er kom-
met ganske langt ned, etter tysk malestokk. Men det er
altsd E@S-landene som har problemer.

Vi kan ta to eksempler — Island som det ene, som ikke
er medlem av euroomradet, riktignok, og Latvia som det
andre. De fikk begge to kjempeproblemer som folge av
finanskrisen da det smalt 1 2008. Igjen er det lysere utsik-
ter for begge de to landene. Veien dit har vert helt ulik.
Island er spesielt — det er et ganske lite land. De hadde sin
bankkrise. De hadde og har fortsatt sin egen valuta, som
har depresiert med mer enn 50 pst. De har tatt den krafti-
ge tilpasningen via en svekkelse av valutakursen, som er
noe av grunnen til at det gar bra. Latvia, som ikke er et
euromedlem, men som har en valuta som er fast i forhold
til euro, har ikke kunnet og ikke villet ta den tilpasnin-
gen. De har gjort som Irland — og vel sé det. De har redu-
sert sine kostnader og lenninger kraftig internt. De har tatt
tilpasningen den veien.

Jeg tror de eksemplene illustrerer at for land som er
kommet s& langt ut i myra, sa & si, og har fatt s& hey
gjeld og har sa store gkonomiske problemer, er det ingen
vei utenom en form for tilpasning av kostnadsniva og le-
vestandard internt i landet. Sa det er litt ulike muligheter
som tegner seg.



2012

Motelederen: Arve Kambe, vaer sa god.

Arve Kambe (H): Takk for det.

Forst om denne runden som har vert i forbindelse med
Finanstilsynets krav om 15 pst. egenkapital. Na har jo
Hoyre etter hvert utviklet en betydelig skepsis til det nye
regelverket. Det som egentlig har vippet det for Hayre, er
en god del tilbakemeldinger fra Hoyre-ordferere rundt om
1 landet, som sier at etter at bankene har strammet inn sin
utlanspraksis etter ordre fra Finanstilsynet, regjering og
sentralbank, overfores dette til etableringslan, altsa billige
husbanklan, som kommunene garanterer for. Egentlig har
man overfert problemet, eller finansrisikoen, fra bankene
til kommunene. Det var egentlig ikke det man ensket.

Jeg kunne egentlig tenkt meg & sperre om sentralbank-
sjefen — 1 den grad han kan svare — sitter pa tall som kan
dokumentere at det har en effekt med hensyn til det nye
kravet til okt egenkapital. Eller er det bare sann at man far
kapital pa annet vis, og dermed gjor det enda vanskeligere,
enda mer byrakratisk, og overforer enda mer av ansvaret
for at folk skal bo, til det offentlige?

Det andre spersmalet jeg egentlig kunne tenkt meg &
stille, er knyttet til at regjeringen har sendt pa hering et for-
slag nar det gjelder en hel haug med ting angéende finan-
siell stabilitet. Man har sagt at regjeringen ensker a oke de
arlige innbetalingene til Bankenes sikringsfond for norske
banker, selv om fondet er fullt ut kapitalisert. Dette kom-
mer selvfolgelig i tillegg til statlige krav, anmodinger om
redusert utbytte for & ke egenkapitalen, selvsagt, og okte
marginer. Er det et forslag som Norges Bank stotter? Hva
er begrunnelsen for det, utover de kapitaliserte kravene?
Det er det ene.

Sé har jeg ogsa et spersmal nar det gjelder disse banke-
ne som i praksis ligger pa en statsgaranti, hvor man i papi-
rene i finansmarkedsmeldingen — det gjelder vel stort sett
i Norge DNB — regner med at disse far en fundingsfordel
pa 1-4 mrd. kr i aret, mens regjeringen og noen miljoer
i utlandet sier at denne typen banker ma fa ekte krav til
egenkapital utover ekte krav til egenkapital. Hvor ligger
man der internasjonalt? Og er det noen god idé & starte i
Norge, eller ber man vente?

Det leder meg over til det andre spersmélet. Hovedsty-
ret i Norges Bank skriver i rapporten Finansiell stabilitet
1/12, i likhet med regjeringens vurdering, bl.a. at «det vil
veere en fordel om de nye kravene til kapitaldekning innfe-
res i norsk lov sd raskt som praktisk mulig», mens regjerin-
gen har hevdet at de vil gjore det raskere enn f.eks. Sverige
og Danmark. Hva er sentralbanksjefens faglige rad til ko-
miteen? Bor man gjore det sammen med de nordiske lan-
dene? Eller mener sentralbanksjefen at det ikke betyr noe?

Motelederen: Olsen, det er flere spersmal her som re-
presentanten Kambe sikkert er utmerket godt klar over,
men som ligger i skjeringspunktet mellom tilsynet og sen-
tralbanken. Men jeg er helt sikker pa at sentralbanksjefen
gjor et forsek allikevel.

Qystein Olsen: Ja da, jeg skal i hvert fall gjore et for-
sok, og flere av spersmalene var jo ogsé til ting som vi har
uttalt oss om.
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Nar det gjelder det forste, om Finanstilsynets krav om
egenkapital, har jeg ikke mer a tilfoye. Det betyr at jeg sit-
ter heller ikke med innsikt eller tall som kan belyse de for-
holdene som du beskriver om overfering av l&neansvar, ei
heller de mer spesifikke virkninger av dette pa laneetter-
sparsel og/eller kredittpraksis. De direkte konsekvensene
av de tiltakene sitter jeg ikke med akkurat i gyeblikket. I
sa fall — hvis vi har det — ma jeg fa lov til & komme tilbake
til det.

Da er jeg over pa temaet «finansiell stabilitet» og rol-
len til Bankenes sikringsfond, som vi ikke adresserte eks-
plisitt i var siste rapport av Finansiell stabilitet, men vi i
Norges Bank har tidligere ytret oss positivt om & styrke
innskuddene til Sikringsfondet i trdd med det som né er
foreslatt fra regjeringens side. Jeg mener a huske at det var
i 2008 vi uttalte oss om dette — og i samme retning som
det regjeringen né er kommet tilbake med.

Arbeidet rundt systemviktige banker i det internasjo-
nale regelverket var jeg s& vidt innom 1 et tidligere svar.
Jeg vil skille mellom sterrelsen pa banker enten vi snak-
ker om nasjonalt eller regionalt og hvem som sitter med
aksjemajoriteten. I en norsk storbank er det staten. Vurde-
ringer rundt systemviktighet er uavhengig av statlig/pri-
vat eierskap. Det gar i utgangspunktet pa sterrelser og pa
et faglig grunnlag, og i tilknytning til disse reguleringene
snakkes det om implisitt statsgaranti ogsa for banker som
er 100 pst. privateid, rett og slett fordi de er for store til at
man kan la dem ta nedsiden — la dem ga under, la dem gé
konkurs — nér de far problemer.

Jeg har ikke lyst til & g& lenger nér det gjelder & vurde-
re arbeidet med systemviktige banker i Norge, fordi det er
1 stapeskjeen, annet enn at Norges Bank har ogsa tidlige-
re stottet — vi er en del av myndighetsutevelsen — Finans-
departementet, fordi det er de som fastsetter det endelige
regelverket her i arbeidet med & vurdere sarlige tiltak mot
systemviktige banker. Et nordisk niva er en naturlig refer-
anseflate for eventuelt & samordne reguleringer og/eller pa
et nasjonalt plan.

Da er jeg litt over pa det siste spersmalet, som jeg opp-
fattet iallfall, og det gér pa nordisk samordning. Jeg kan
ikke presisere naermere hva som er «s raskt som praktisk
muligy». Da er jeg tilbake til at vi har sagt at vi seker & utove
et press for & f4 gjennomfort dette sa raskt som mulig, og
sa er det Finansdepartementet som ma komme tilbake — det
er de som har som oppgave & bestemme og fastlegge disse
nye rammebetingelsene og retningslinjene.

Jeg vil ogséd gjenta var stette til en nordisk koor-
dinering av tiltak, sd langt man nér frem pa det spo-
ret.

Borghild Tenden (V): Sentralbanksjefen nevnte — og
da er spersmalet knyttet til oljesektoren — at naermest full
sysselsetting gir tilspisset kamp om kvalifisert arbeids-
kraft, og at dette kan svekke lennsomheten i andre deler
av nzringslivet. Kan sentralbanksjefen si noe mer om den
bekymringen som jeg oppfattet at det er?

Oystein Olsen: Jeg tror jeg skal vare kort, for det er
en veldig stor problemstilling, som jeg brukte litt tid pa i
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innlegget. S jeg onsker ikke & gjenta altfor mange av disse
prinsipielle argumentene.

Det er en vanskelig balansegang. Vi — og jeg — har ikke
tatt til orde f.eks. for 4 bremse en svart lennsom naring i
Norge, nemlig petroleumssektoren selv. Oppigjennom his-
torien har det vaert en problemstilling som man har disku-
tert. Erfaringene har vert at man regulerer systemet. Men
nar man finner nye ressurser som er lennsomme, har det
den konsekvensen at vi etter hvert har fatt en veldig stor og
sterkt ekspanderende nering som ogsa er svert lonnsom.

Nér det gjelder bruken av oljeinntekter over statsbud-
sjettet, er det viktig & ha en ramme for inntektsbruken, og
da snakker jeg om handlingsregelen — enten det skal vaere
3 pst. eller 4 pst., vil jeg benytte anledningen til & ...

Motelederen: ... eller 5 pst.

Qystein Olsen: Fortegnet fra min side har vert ganske
klart nar det gjelder 4 pst.

Det & ha en slik ramme for inntektsbruken og for hvor
raskt man faser inn ekte oljeinntekter, er i seg selv vik-
tig, og det begrenser ogsd presset mot gvrige naringer.
Dette er en veldig krevende balansegang som politiske
myndigheter, regjeringen og Stortinget mé ta, fordi det er
de — dere — som har virkemidler i s& maéte.

Mpgtelederen: Na far Kambe ordet igjen, og da foreslar
jeg at vi setter strek under Arve Kambes innlegg. De som
onsker a stille spersmél, ma tegne seg na.

Arve Kambe (H): Takk for det.

Noe som vi hadde trodd skulle blitt omtalt i finansmar-
kedsmeldingen — dette gar ikke til sentralbanksjefen, men
mer generelt — gjelder den situasjonen som er i forsikrings-
bransjen nd, hvor det i praksis skjer svert lite. Selskape-
ne konkurrerer nesten i & la veere & gi tilbud til kommuner
og firmaer, og fripolisemarkedet er i en negativ utvik-
ling. Finansmarkedsmeldingen sier fint lite om hvordan
myndighetene skal handtere denne utfordringen.

Man har noen kjente sterrelser som pavirker dette:

— Okt levealder — den har vert kjent siden krigen.

— Lavt og vedvarende renteniva er for s vidt noe nytt.

— Bankenes og selskapenes krav til egenkapital er for sa
vidt noe nytt, men noe man ma ta med seg, samtidig
som vi har andre ting.

Hva er sentralbanksjefens rad til finanskomiteen for
hvordan man skal f4 et bedre fungerende forsikringsmar-
ked framover?

Qystein Olsen: Det spersmélet og det ansvarsfeltet har
vi ikke utredet i Norges Bank, sa det kan jeg rett og slett
ikke kommentere — ut fra kompetanse og roller.

Gunnar Gundersen (H): En liten oppfolging: Du sa i
gjennomgangen din at 5 pst. av BNP for Fastlands-Norge
var oljepengeoverferinger inn i statsbudsjettet. I tillegg er
17 pst. av resten av fastlandet drevet av ettersperselen i ol-
jesektoren. Det betyr at 22 pst. av fastlands-BNP i Norge
er drevet av oljesektoren. Etter min mening er dette allere-
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de pa vei til & bli en voldsom skjevhet. Du har i og for seg
utdypet ganske mye rundt det, men er ikke det en ganske
skremmende utvikling for en nasjon som skal leve lenger
enn kanskje oljen berer 0ss?

Qystein Olsen: Jeg er enig i at det er en sarskilt ut-
fordring for norsk skonomi i et langt perspektiv & serge for
en balansert utvikling, som ogsé er slik at man ikke driver
ut alt — eller i alle fall det aller meste — av annen konkur-
ranseutsatt neringsliv, som nedvendigvis ma bygges noe
opp igjen den dagen aktiviteten fases ut. Samtidig m4 vi ha
med oss alt det positive knyttet til oljevirksomheten, hvor
aktiviteten har pagatt i 40 ar, og som har brakt Norge fra &
veere et land hvor inntektene per innbygger 18 rundt 20 pst.
under svenskene — jeg husker dette godt, det var slik bildet
var — til at inntektene per innbygger i Norge i dag ligger
50 pst. over Sveriges niva. Det har veldig mye med oljen
a gjore.

Dette er ikke bare en enkel transformasjon av en formue
i bakken til inntekter. Vi har utviklet en veldig bred, omfat-
tende petroleumsnering og leveranderindustri hvor deler
av dette er i verdensklasse. Dette er teknologisk krevende.
Det er utviklet produkter og tjenester som kan eksporteres
til andre regioner, og som i tillegg er svert lonnsomme.

Alt i alt tror jeg vi skal veere veldig positive til og for-
neyde med at vi har hatt denne voldsomme motoren i norsk
okonomi, og som ogsa ser ut til & vare lenge. Nar vi snak-
ker om gassressurser — selv om man kan ha ulike scena-
rioer for hvordan gassprisene vil utvikle seg fremover — er
perspektivene for petroleumsnaringen ganske lange. Men
utfordringene knyttet til omstilling i norsk gkonomi og ut-
fordringene og problemene som er knyttet til det som noen
okonomer kaller «hollandsk syke» — et begrep jeg synes er
litt pussig siden Hollands problemer var veldig kortvarige
sammenlignet med det vi opplever — kommer i de arene
og den perioden nér aktiviteten faktisk gér motsatt vei, nar
vi skal bygge ned og redusere aktiviteten pa sokkelen, og
inntektene har flatet ut, og nér vi, selv om vi har spart mye
og kan heste av avkastningen, ikke lenger har den vold-
somme drivkraften som vi né har. Det skaper helt 4penbart
noen utfordringer for norsk ekonomi, og det er da even-
tuelle problemer med «hollandsk syke» kommer, slik jeg
tenker.

Gitt dette og den utfordringen: Hva skal vare den rette
balansen fremover? Det er vel regjeringen og Stortinget
som til slutt skal sy sammen det bildet — i alle fall ikke
pengepolitikken, som jeg vel nd har sagt flere ganger.

Motelederen: Takk skal du ha.

Jeg vil si at sentralbanksjefen hentet seg godt inn igjen
mot slutten. Jeg var et gyeblikk i tvil om jeg skulle sette
ham i den bésen som jeg har kalt «problemorientert knyttet
til oljesektoren». Jeg tror vi alle rundt bordet her er enige
om at dette ikke er et problem, men vi kan vare enige om
at det er en serskilt utfordring for norsk ekonomi.

Avslutningsvis vil jeg takke for bidraget, sentralbank-
sjef, og be deg reflektere over et forhold:

Selv om vi har en voldsom vekst fra den neringen vi
nd har pekt pa, er jo bakteppet, som du selv har beskre-
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vet, svaert krevende, med resesjon péd vart eget kontinent,
sver gjeldsbelastning, stor tiltagende uro pa nytt i finans-
markedet. P4 tross av det leverer altsd norsk ekonomi noen
resultater og viser en vekstkraft som er enestaende.

Jeg vil sperre deg til slutt: Er du overrasket, i likhet med
en del av oss andre, over hvor sterk norsk gkonomi har vist
seg & vere, selv etter et veldig alvorlig tilbakeslag, og at
vi ved hjelp av — skal vi si — et bredt flertall pa Stortinget
og bruk av pengepolitikken de siste arene klarer & holde
folk i jobb? Det er jo mange land som har prevd det, uten
a lykkes noe szrlig. Horte noen at jeg sa «et bredt fler-
tall pa Stortinget» — og alt mulig annet? Sé dette var ikke
et forsek pa a gi regjeringen @ren for utviklingen i norsk
okonomi.

Men er sentralbanksjefen overrasket over at trykket i
norsk gkonomi er sa pass godt som det fortsatt er?

Oystein Olsen: Jeg tror jeg vil starte med & si at vi
hele tiden folger godt med, med utgangspunkt i at vi skal
lage nye anslag. Sa vi far alltid noen smé overraskelser
gjennom det som faktisk skjer. I min korte gjennomgang
fra varen/forsommeren 2011 ser en at verden endret seg,
og den har endret seg i flere runder. S&nn sett har vi blitt
overrasket over nye utviklingstrekk.

Nér det gjelder norsk ekonomis evne til & vokse seg
ut av de problemene som ble forarsaket av finanskrisen i
2008 — i kjelvannet av den — med et kortvarig tilbakeslag
i norsk gkonomi i 2009, ble problemene mildere enn jeg
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tror de fleste spaddde og mange fryktet. Det har sann sett
vert en positiv utvikling i norsk ekonomi siden 2009, ikke
minst i lys av at uroen og problemene internasjonalt i noen
grad har kommet tilbake, og at andre land sliter voldsomt.

Jeg tror det er en rekke forhold som virker inn her: All
disiplin og gode tradisjoner som vi har hatt i den ekono-
miske politikken over lengre tid, og da snakker vi bl.a. om
finanspolitikken og det at vi brukte mye penger. Vi hadde
jo penger a bruke. De andre brukte penger de ikke hadde,
sé vi har ingen baksmell i s& mate. I pengepolitikken hadde
vi ogsé betydelig handlingsrom.

Det synes & vere fortsatt tillit til pengepolitikken i mar-
kedene og i norsk skonomi. Sé er det en rekke andre posi-
tive utviklingstrekk og krefter som virker inn i norsk gko-
nomi — kanskje i nordisk ekonomi, for ikke & vere helt i
enerom. Vi er et ganske velorganisert samfunn. Det tror jeg
vi tjener godt pa i tider som dette — i likhet med noen andre
nasjoner. Men vi har et handlingsrom — i finanspolitikken
spesielt, og i ekonomien — som er fi andre land forunt. Vi
ma ha med oss det. S& vi har vaert dyktige opp igjennom
mange ar, og sa har vi vaert ganske heldige, vil jeg si.

Motelederen: Jeg er enig!

Pé vegne av komiteen: Takk til deg, sentralbanksjef, for
bidraget her i dag.

Komiteen og heringen tar pause fram til kl. 14. Vi
begynner igjen et kvarter for, for vi ligger litt foran skjema.

Da er heringen hevet inntil videre.

Heringen slutt k1. 13.41.
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