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1. Innleiing
1.1 Samandrag

Kapittel 2 handlar om finansnaaringa og utsiktene
for finansiell stabilitet i Noreg. | kapitlet er det mel-
lom annagreidd ut om det makrogkonomiske biletet,
tilheva pa finansmarknadene, risikoutviklinga for
finansinstitusjonane og soliditeten og resultatai insti-
tugionane. Det er 0g teke med e analyse av konkur-
ransesituasjonen i den norske bankmarknaden.

Kapittel 3 gjev eit oversyn over nokre sentrale
initiativ til regelverksendringar pa finansmarknads-
omradet.

Kapittel 4 handlar om hovuddragai dei gjennom-
farte regelverksendringane i Noreg, og om dei vikti-
gaste lgyvesakene som Finansdepartementet og
Finanstilsynet har handsama pa finansmarknadsom-
radet i 2013.

Kapittel 5 inneheld ei omtale av verksemda til
Noregs Bank i 2013 og e vurdering av korleis pen-
gepolitikken vert utevd. Kapittel 6 inneheld ei omtale
av verksemda til Finanstilsynet i 2013. Kapittel 7
inneheld ei omtale av verksemda til Folketrygdfon-
det i 2013, medan kapittel 8 inneheld e omtale av
verksemdartil Statens finansfond i 2013.

1.2 Merknader fra komiteen

Komiteen, medlemene fra Arbeidar-
partiet, Lisbeth Berg-Hansen, Tore
Hagebakken, Irene Johansen, Marianne

Marthinsen, Torstein Tvedt Solberg og
Jonas Gahr Stgre, fra Hggre, Solveig
Sundbg Abrahamsen, Svein Flatten,
Sigurd Hille, Heidi Nordby Lunde og
Siri A. Meling, fra Framstegspartiet,
Gjermund Hageseeter, Tom E. B. Holthe
og Hans Andreas Limi, fra Kristeleg
Folkeparti, leiaren Hans Olav Syver-
sen, fra Senterpartiet, Trygve Slags-
vold Vedum, fra Venstre, Terje Breivik,
og fra Sosialistisk Venstreparti, Snorre
Serigstad Valen, tek omtalen til orientering.
Komiteen viser til a det var open hgyring om
denne saka torsdag 15. mai 2014 der sentralbanks ef
@ystein Olsen var sagrskilt invitert. Referat fra denne
hayringafelgjer som vedlegg til denne innstillinga.

2. Finansnaringa og utsiktene for
finansiell stabilitet

2.1 Innleiing og oppsummering
211 Samandrag

Finansiell stabilitet inneber at det finansielle sys-
temet er robust nok til &taimot innskot og andre til-
bakebetalingspliktige midlar fra dmenta, formidle
finansiering, utfere betalingar og omfordelerisiko pa
ein tilfredsstillande méte. Ein viktig del av dette er at
bankar og andre finansinstitusjonar er solide og ver-
kar pa ein fgremdl stenleg mate.

Dette kapittelet handlar om strukturen i den nor-
ske finansnaaringa, utsiktene for finansiell stabilitet
og konkurransetilhgva i den norske banknaainga.
Dei fyrste avsnitta gjev eit oversyn over den norske
finansnaainga, arbeidet med a tryggje finansiell sta-
bilitet i Noreg og det makrogkonomiske biletet.
Utsiktenefor finansiell stabilitet vert vurdertei eigne



avsnitt om kredittinstitusionane, forsikring og pen-
gon og verdipapirfaretaka. Avsnitta inneheld over-
sikter og vurderingar av marknadstilhegve, risikout-
viklinga og soliditet og resultat i institusjonane.
Dessutan har kapittelet e ssarskild omtale av opera-
gonell risikoi finansfaretaka. Til slutt er det ein gjen-
nomgang av konkurransetilhgva i den norske
banknaginga.
Sja meldingafor nagrare omtale.

2.1.2  Merknader fr4 komiteen

Komiteen tek omtalen til orientering.

Fleirtalet i komiteen, alle unnateke med-
lemen fra Sosialistisk Venstreparti, viser til at situa-
sionen i norsk gkonomi star i sterk kontrast til situa-
sonen hjd& mange av vare Vviktigaste
handelspartnarar, og at enkelte land framleis har
|3gare verdiskaping (BNP) ennfer den internasionale
finanskrisa. Fleirtalet poengterer ogsd at bade
enkeltland og EU-systemet har tatt viktige grep som
reduserer risikoen for eit nytt tilbakedlag. Fleirta-
let viser til at det gjennom det siste aret har vore
finansiell uroi fleire av dei framveksande gkonomi-
ane. Eit tilbakeslag i Kina og andre framveksande
gkonomiar kan gje negative utslag for verdsgkono-
mien, og dermed ogsa for oljeprisen. Fleirtal et
understrekar at tidlegare kriser har laat oss at det er
svaat vanskeleg a forutga kva negative kriser som
kan oppstai ein gkonomi og korleis dei utviklar seg.

Fleirtalet er bekymra for todelinga av norsk
gkonomi, og viser til at det utviklar seg ein sterk geo-
grafisk ubalanse i forhold til vekstkrafta i norsk
nagingdiv. Fleirtal et er sasmtidig bekymra for at
stadig fleire i Noreg har ei gjeldsbyrde som gjer dei
sarbare for auka renter, ledighet eller fall i bustadpri-
sane.

Fleirtalet er svaat neagd med at Oslo Bars er
blitt verdens sterste og viktigaste finansielle mark-
nadsplass for §@matsektoren, nest sterst i verda pa
noterte shippingselskap, og nest starst i Europa pa
energi. Fleirtalet meiner det er positivt at utan-
landske selskap kjem til Oslo Bersfor & hentakapital,
og at kompetansen i den norske kapitalmarknaden for
energi, §@mat og shipping trekker til seg utanlandske
aktarar.

Fleirtal et visertil at berre5 pst. av personkun-
dane bytta hovudbank i lgpet av 2013, og at det er
behov for meir konkurranse mellom bankane.
Fleirtalet minner ogsd om at konsentrasonen i
den norske bankmarknaden er heg samanlikna med
konsentragonen i Danmark, Sverige, Irland, Storbri-
tannia og Tyskland. Fleirtal et stetter regjeringa
sitt arbeid knytt til auka konkurranse i bankmarkna-
den, dette gjeld saaskild framlegg som gjer det
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enklare og |ettare & skifte bank, for eksempel bankgi-
ronummerportabilitet.

Fleirtalet er opptatt av a leggje til rette for
gode rammevilkar for finansnaginga.

Eit anna fleirtal, ale unnateke mediemene
fra Kristeleg Folkeparti og Sosialistisk Venstreparti,
meiner det er viktig for norsk nagingdliv at vi har e
sterk finansnagring, som kan bidra med verdiskaping
i eigen sektor og skaffe finansiering til verdiskapinga
i andre delar av nagringdlivet.

Eit tredje fleirtal, ale unnateke medle-
mene fra Arbeidarpartiet, Senterpartiet og Sosialis-
tisk Venstreparti, viser til at det tidlegare kravet om
15 pst. eigenkapital ved [an av kjgp til bustad saarskilt
ramma farstegangsetablerarane, og at ein heil gene-
rasion risikerte a bli stengde ute fra bustadmarkna-
den. Dette fleirtal et er derfor godt nggd med at
finansministeren har presisert overfor Finanstilsynet
at bankane skal kunne ta omsyn til |antakarane si
framtidige betjeningsevne, og at det kan veaae for-
svarleg med eigenkapitalkrav ned mot 10 pst. for far-
stegongskjgparar. Dette fleirtal et merkar seg at
bankane har fglgt opp dette ved & leggje seg pa el
meir liberal linje. Dette fleirtal et vil vidarevise
til at budgjettforliket mellom Hagre, Framstegspar-
tiet, Kristeleg Folkeparti og Venstre for 2014 inne-
held e kraftig forbetring av BSU-ordninga der mak-
simalt arlig innbetalt sparebelep blei gkt fra 20 000
kroner til 25 000 kroner, og der taket for samla inn-
betalt sparebelgp i BSU blei heva fra 150 000 kroner
til 200 000 kroner.

Eit fjerde fleirtal, ale unnateke medle-
mene fra Arbeidarpartiet, Kristeleg Folkeparti, Sen-
terpartiet og Sosialistisk Venstreparti, tar avstand fra
ideen ominnfering av ein sdkallafinansskatt. Ein slik
skatt vil ramme bade norske bedrifter og norske hus-
haldningar. Dette fleirtal et meiner at ein finans-
skatt saarskilt kan ramme unge menneske i etable-
ringsfasen gjennom hggare rentekostnader. Dette
fleirtal et viser ogsatil at finansnaginga sine kapi-
talkrav i utgangspunktet er store, og at ytterlegare
krav kan fa store og utilsikta negative konsekvensar
for aktiviteten i norsk gkonomi.

Komiteens medlemmer fra Arbeider-
partiet, Senterpartiet og Sosialistisk
Venstreparti understreker betydningen av en
solid og konkurransedyktig banknaaing i hele landet.
| Norge har vi en differensiert banknaging der ikke
minst lokal- og regionalbankene er viktige aktarer.
Det er av saalig betydning for sma og mellomstore
bedrifter landet rundt som ikke har andre alternative
finansieringskilder. | store deler av landet spiller ogsa
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bankene en viktig rolle for kulturlivet. Det finnes et
utall eksempler pa sma og store kulturarrangement
som takket vaare bankenes samfunnsengasjement har
Sett dagenslys.

Sett i lys av den viktige rollen bankene har, er
disse medlemmer opptatt av at det ma legges
opp til en helhetlig politikkutvikling for banksekto-
ren der eierskap, samfunnsansvar, konkurransesitua-
sonen mv. blir dreftet. Disse medlemmer ber
derfor regjeringen pa egnet mate fremme en sak for
Stortinget der man drafter en helhetlig naaingspoli-
tikk for banknazringen.

Disse medlemmer viser til at Arbeiderparti-
ets davagende finanspolitiske talsperson, Torgeir
Micaelsen, i august 2013 sendte et brev med spars-
ma om regjeringen vil be Konkurransetilsynet og
Finanstilsynet gjennomfare en analyse av konkurran-
sesituasjonen i norske finansmarkeder. | brevet vises
det blant annet til at Konkurransetilsynet gjorde en
vurdering av dette temaet for ti & siden, og at
Finanskriseutvalget i NOU 2011:1 papekte hgy mar-
kedskonsentragjon i det norske bankmarkedet. | svar-
brevet fra finansminister Sigbjern Johnsen og for-
nyingsminister Rigmor Aasrud star det:

«Vi er enige med stortingsrepresentant Torgeir
Micaelseni at vi nabar vurdere & gjennomgakonkur-
ranse-situasjonen i det norske bankmarkedet. Det er
fornuftig & e(ﬂ;are et samlet arbeid pé dette feltet med
noen ars mellomrom. Etter vart syn ber et slikt arbeid
gjﬂreﬁ pé bredt faglig grunnlag, der relevante myn-

igheter og fagmiljginviteres til & delta. Vi vil nase
nagmere Ea hvordan vi kan organisere og gjennom-
fare et dlikt arbeid.»

Disse medlemmer mener det er viktig at
regjeringen falger opp dette.

Disse medlemmer registrerer at de samme
partiene som 2. september 2013 lot seg avbilde
sammen med Eiendomsmeglerforeningen og Hus-
eiernes landsforbund foran inngangen til Stortinget,
med | gfter om & redusere egenkapitalkravet ved kjgp
av bolig fra 15 til 10 pst., n& sier seg «godt forngyd»
med at dette opprettholdes pd 15 pst. Disse med-
lemmer viser til reaksonene fra boligaktarene,
som i pressemelding uttalte:

«Dersom dette enstemmige | gftet brytes, som det
n& hintes om, vil det vagre et hdn mot ‘ale de unge
som har stemt borgerlig fordi detrenger et sted abo.»

Disse medlemmer viser til at om lag 35 pst.
av boligkjgpere under 35 &r fikk 1an med lavere egen-
andel enn 15 pst. i 2013, og at «kravet» saledes ble
praktisert fleksibelt ogsa tidligere.

Disse medlemmer merker seg at det na ser
ut til &vaere enstemmighet i Stortinget om at egenka-
pitalkravet bestar.

Komiteens medlem fra Kristelig Fol-
keparti viser til at banker og finansinstitusjoner
spiller en viktig rolle i gkonomien. De tilbyr beta-
lingstjenester, muligheter for innskudd og utlan for
husholdninger og bedrifter, forsikring mot «reell»
risko (brann, ded, sykdom osv.) og mot finansiell
risko (bra prisendringer pa valuta, rente, ravarer).
Finansnagingen bidrar med avgjgrende finansiell
infrastruktur som skal tjene husholdninger og bedrif-
ter over hele landet.

Dette medlem understreker at vi ma ha med
oss |laardommene fra den internasjonal e finanskrisen
i tiden som kommer. Krisen skyldtes at banker, myn-
digheter, investorer og husholdninger ble overmo-
dige og tillot for stor gjeldsoppbygging og for stor
risiko. Bankene hadde for liten egenkapital og var
drevet av kortsiktig profitt. De fikk utvikle kom-
plekse finansielle produkter som gjorde prisen og
risikoen vanskelig a se for investorene, og de fikk
bygge opp enorme finanskonsern som kunne leggetil
grunn at de ville bli reddet av myndighetene om det
skulle ga gat. Myndighetene, med USAs sentral-
bank i spissen, bar ved til balet ved a holde rentene
lave. De nektet & gripe inn i markedet for & dempe
boblen — dels av ideologiske frimarkedsgrunner og
dels av manglende inflasjonspress.

Dette medlem viser til a bolig- og aksjepri-
sene, savel som gjeldsnivaene, blelastinnei en selv-
forsterkende spiral: Folk lante for a kjgpe eksempel-
vis bolig, dette presset boligprisene opp og okte ver-
dien pa bankens sikkerhet, som igjen farte til starre
boliglansopptak.

Dette medlem er bekymret for at for mye av
midlenei finanssektoren dels gar til spekulative for-
mal som er privatgkonomisk |gnnsomme, men sam-
funnsgkonomisk ulannsomme; dels er det en fare at
finanssektoren tar for hgye priser for sine tjenester,
pagrunn av manglende konkurranse eller manglende
dpenhet.

Dette medlem vil saalig advare mot kom-
pleksitet og mangel pa gjennomsiktighet og de kon-
sekvensene det har for markedenes effektivitet.
Kompleksitet er en fordel for bankene og fondene,
fordi prisen blir vanskelig a se. Dermed kan investo-
rer betale mer enn nadvendig uten a vagre klar over
det, i et forgjeves forsgk pd & sla markedet.

Dette medlem viser til at finanskrisen fikk et
mindre omfang i Norge, ikke minst fordi vi etter
bankkrisen pa 90-tallet hadde innfert strengere regu-
leringer enn andre land. Saarnorske reguleringer var
et fortrinn i mate med krisen, fordi det ga oss mer
solide banker og faare spekulative finansprodukter.

Dette medlem viser til at vi imidlertid ogsa
her i landet har store, systemkritiske finanskonsern, i
farste rekke DNB. Ogsa her i landet fikk de sterste
bankene trappe ned pa egenkapitalen og tillegge



boliglan lavere risikovekter, paradoksalt nok i takt
med stadig hgyere boligpriser; ogsa her fikk kompli-
serte produkter utvikle seg til bankenesfordel i mete
med vanlige investorer og forbrukere med mangel-
full informasjon.

Dette medlem viser til Kristelig Folkepartis
representantforslag Dokument 8:60 S (2010-2011)
om tiltak for & motvirke en ny finanskrise, som ble
fremmet i desember 2010. Her fremholdt ford agsstil-
lerne at:

«De store samfunnsgkonomiske og sosiale kost-
nadene ved finanskriser og behovet for & begrense
overdreven risikotaking gjer at det kan veae hen-
siktsmessig a skattlegge finansnagingen i sterre grad
enn i dag [...] Overskudd og lgnn 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 V|I°g11ﬂre
at finansnaaingen far en skattebel astning mer palinje
med andre naginger, og pa denne méaten hindre at
finansnaaringen blir unaturlig stor. En generell skatt
pa summen av overskudd og lgnn kan kombineres
med skattlegging av Ienn og overskudd ut over det
normale, for a motvirke overdreven risikotaking.»

Dette medlem viser til at fordagsstillerne
fremmet et konkret forslag om ainnfare en dlik skatt
i samarbeid med andre land, utformet i trad med
IMFs anbefalinger.

Dette medlem viser videretil at regjeringens
finanskriseutvalg kort tid etter, panyaret 2011, anbe-
falte & utrede en dlik skattlegging av finansnaaingens
overskudd og lgnn. Danmark, Frankrike og Island
har en slik skatt pa lann, mens Isragl tar med bade
overskudd og lgnn. Dette medlem er imidlertid
opptatt av at en slik skatt utredes grundig og at tids-
punktet for innfaring sesi sammenheng med de gkte
kapitalkravene som bankene na palegges.

Medlemen i komiteen fra Sosialis-
tisk Venstreparti viser til at situasjonen i norsk
gkonomi star i sterk kontrast til situasjonen elles i
Europa. Vi har ein gkonomi med sma gkonomiske
skilnader, sterk syssel setting, gode velferdsordningar
og hag produktivitet. Alt dette er viktige delar av ein
rettferdig, vekstkraftig og framtidsretta gkonomi. EU
0g mange av EU-landa har mett krisa med brutale
kutt i offentlege budgjett. Falgjene har blitt kutt i vel-
ferd, hagare arbeidslgyse og e forverring av ein alle-
reie dérleg situason. Denne medlemen viser til
at finanskrisa enno ikkje er over. Fortsatt er arbeids-
lgysa skyheg mange stadar i verden, og dei gkono-
miske skilnadane aukar i eit omfang som gir stor
grunn til uro. Ogsd i Noreg vil desse utfordringane
kunne bli meir tydelege. Situasjonen blir ikkje betre
av at vi har e regjering som aktivt legg til rette for
auka skilnader, mellom anna med skattekutt til dei
rikaste.
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Denne medlemen er bekymra for todelinga
av norsk gkonomi, med ei oljenagring som rykker ifra
nagingdivet pa land. Denne medlemen er og
bekymra for at stadig fleire i Noreg har ein gjelds-
byrde som gjer dei sdrbare for auka renter, ledighet
eler fal i bustadprisane, og merker seg i den saman-
heng at regjeringspartia braut sitt eige valkampl gfte
om & senke eigenkapitalkravet for |antakarar. Regje-
ringspartia trekker ofte fram auken i BSU-ordninga
som eit tiltak for & hjelpe farstegangsetablerarar, men
denne treffer farst og fremst dei som allereie har rad
til & spare og lgyser derfor ikkje problemet.

Denne medlemen merkar seg at Oslo Barsi
stor mon speglar norsk gkonomi. Oslo Bars er mel-
lom annaverdas starste finansielle marknadsplassfor
sigmatsektoren. Dette er e viktig paminning om at
kyst og §@mat er ein viktig sektor for Noreg, og at
den jamvel kan bli endaviktigare i framtida. Om fis-
keriressursane blir riktig forvalta, og ikkje vert priva-
tisert til eit fatal, vil dei gje arbeidsplassar og verdi-
skaping i all framtid.

Denne medlemen meiner det er viktig med
gode rammevilkdr for finansnaginga. Ei finansnae
ring som fungerer optimalt er ein viktig del av sam-
funnet, og til stor nyttefor bade nagringdliv og privat-
personar. Samstundes er det viktig at finansnaaringa
ikkje far overdriven plassi gkonomien som heilhet.
Ei finansnaging som veks seg for stor vil kunne bidra
til ustabilitet i gkonomien som heilskap. Dette blei vi
ikkje minst minna om da gkonomien pa Island rakna
som falgje av el overdriven tru pa kvafinanssektoren
kan bidramed dleine.

Denne medlemen viser til NOU 2011:1
Bedre rustet mot finanskriser, som peiker pa at ein
finanssektor som utgjer ein stor del av eit land sin
gkonomi, kan representere ein risko for landet.
Utvalet peiker spesielt pato ting. For det farste kan
ein for stor finanssektor spegle hag gjeldsbelastning
eller ubalansar i gkonomien innanlands. For det
andre kan eit lands finanssektor bli for stor saman-
likna med gkonomien til landet om institusjonane i
sektoren har stor eksponering mot utanlandske mark-
nader. Utvalet peiker vidare paat dei negative ekster-
nalitetene fra aktivitet i finanssektoren er betydel ege.
Desse er farst og framst knytt opp mot at dei ulike
aktarane bidreg til & byggje opp risiko i finanssyste-
met og gkonomien, med pafalgjande fare for kriser
0g sosialisering av store tap.

Denne medlemen viser til at finanssektoren
i hovudsak har eit unnatak fra meirverdiavgift. Sek-
toren blir pa den méten subsidiert gjennom skattesys-
temet. Dette er uheldig og bidreg til at finanssektoren
kan bli for stor. Denne medlemen viser til gjen-
nomgangen i kapittel 2.2.2 i meldinga og anslaget
som viser at fellesskapet gar glipp av om lag 8 mrd.
kroner pa grunn av dette unnataket. Dette er pengar
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ein kunne brukt til anten velferd, investeringar eller
skattekutt. Denne medlemen viser til a den
raud-grene regjeringa fikk utreda korleis ein finans-
skatt, eller aktivitetsskatt, kunne utformast, seinast i
Prop. 1 LS (2013-2014) Skatter, avgifter og toll
2014. Motstandarane av e dik likebehandling av
ulike sektorer, som ein finansskatt vil vere, argumen-
terer med at bankane berrevil overfare dei aukakost-
nadanetil kundane sine. Det blir ei for enkel framstil-
ling. Erfaringane fra Danmark viser at rentemargi-
nane ikkje ser ut til & ha blitt paverka av at dei har
auka den finansielle aktivitetsskatten. Motstandarane
skyver ogsa farstegangsetablerarar pabustadmarkna-
den framfare seg, og meiner at dei vil bli ramma.
Som nemnt er det ikkje gitt at det vil s,emme. Men
omeinvil, kunne ein ogsabruke ein del av provenyet
fra ein dik skatt til & saaleg lette situasionen for
farstegangsetablerarane og andre grupper ein er
bekymrafor at kan bli réka.

Denne medlemen viser til omtalen i mel-
dinga av konkurransen i banknaginga og at mark-
nadskonsentrasionen, malt med den sdkalla Herfin-
dahl-Hirschmann-indeksen, har auka det siste tiaret.
Konsentrasionen i den norske bankmarknaden er
relativt hag, noko som kan fare til svekka konkur-
ranse og darligare vilkar for kundane. Denne
medlemen vil understreke at det er viktig & gjen-
nomfeare tiltak som kan styrke konkurransen i bank-
marknaden for personkundar, mellom anna ved &
gjere det enklare & bytte bank og & vurdere ei stren-
gare tolking av produktpakkeforskrifta.

3. Vidareutvikling av finansmarknads-

reguleringa
3.1 Innleing
311 Samandrag

Departementet har dei siste par ara jamleg gjort
greiefor dei viktigaste prosessane som er settei verk
for & betre internasjonal og norsk finansmarknadsre-
gulering etter finanskrisa, mellom annai finansmark-
nadsmeldingane og i meldingane om nasjonal bud-
gettet. Prosessane og utviklinga av nye reglar kan ga
fare seg over fleire &. Omtalen i dette kapitlet byg-
gjer pa og oppdaterer difor i mange tilfelle informa-
gon som departementet har gjeve Stortinget tidle-
gare.

Regelverksutviklinga i Noreg speglar i stor mon
arbeidet med nye reglar i EU. Norske styresmakter
legg stor vekt pa afremje soliditet, likviditet og god
framferd med offentleg regulering og tilsyn med
finanssektoren. Ansvaret for reglar som fremjar
finansiell stabilitet, ligg fyrst og fremst hjadei nasjo-
nale styresmaktene, og kostnadene ved finansielle
ubalansar rakar i saleg grad gkonomien til det

aktuelle landet. Det er difor viktig at kvart land rar
over dei verkemidla som trengst for & sikre stabilitet
i sinefinansielle marknader. Departementet vil fram-
leis leggje vekt pa & nytte det nasonale handlings-
rommet i internasjonale regelverk, slik at det norske
regelverket medverkar til solide finansinstitusjonar.
Solide finansingtitugjonar vil dessutan st@ opp under
konkurranseevnatil norsk gkonomi og til finansinsti-
tusonane.
Ein viser til meldinga for neamare omtale.

3.1.2 Merknader fr4 komiteen

Komiteen tek omtalen til orientering.

Komiteen visertil at drsakentil finansiellekri-
ser ofte er at finansiell ubalanse far byggje seg opp
over tid. Nar det finansielle systemet er tett saman-
vevd over landegrensene, kan ubalanse og kriser
raskt smitte fraeit land til eit anna. K omiteen mei-
ner pa dette grunnlaget at det er viktig og nadvendig
at det no er brei einigheit nasjonalt og internasjonalt
om at myndighetene ma leggje meir vekt pa regule-
ring og tilsyn for atryggje finansiell stabilitet.

Komiteen viser til at hoge kapitalkrav i ban-
kane, og da sagskilt hage krav til rein kjernekapital,
er ein fordel for heile samfunnet. Komiteen viser
til at Noreg pa grunn av landets unike gkonomiske
situagon kan innfare nye kapitalkrav raskare enn det
som falgjer av EUs gjennomfaringsfristar.

Fleirtalet i komiteen, ale unnateke med-
lemen fra Sosialistisk Venstreparti, viser til forslaget
om regulering av utkontraktering i Prop. 87 L (2013—
2014). Fleirtal et meiner at nér desse reglane vert
nytta, er det viktig ataomsyn til forsvarleg organise-
ring som samsvarer med faretaket sin konsegon. Det
er viktig at verken personvernet eller tilsynet vert
svekkai denne totalvurderinga. Samtidig maein all-
tid taomsyn til effektivitet og konkurranseevne.

Fleirtal et meiner det er avgjerande at forbru-
karane sine interesser og rettar blir ivaretatt pa ein
god méte. Dette er sagrskilt viktig i ein marknad som
er sa kompleks og viktig for forbrukarane som
finansmarknaden. Fleirtal et viser til at forbrukar-
vernet pa finansmarknadsomradet er styrka dei siste
ara. Fleirtal et er samstundes opptatt av at forbru-
karvernet kontinuerlig vert vidareutvikla og forbetra.
Fleirtal et understreker viktigheten av ei velfunge-
rande ordning for tvistelgysning innan bank og for-
sikring, som bade forbrukarane og nagiinga har tillit
til. Fleirtal et meiner at ein kontinuerleg bar vur-
dere om Finansklagenemnda har tilstrekkelig og
saglvstende ressursar.

Eit anna fleirtal, ale unnateke medlemene
fra Kristeleg Folkeparti og Sosialistisk Venstreparti,
meiner samtidig at det er viktig at Noreg ikkje innfg-



rer krav som skil seg for mykje fra krava til vare
naboland, Sverige, Danmark og Finland, pa ein mate
som kan gje utanlandske bankar ein urettmessig kon-
kurransefordel i Norge. Dette fleirtal et viser til
at bankane har auka kapitaldekninga ved a dempe
veksten i berekningsgrunnlaget, halde tilbake det
meste av eit hagare overskot og hente inn ny kapital.
Dette fleirtalet viser til at dette har gkonomisk
effekt, og at kursane pa bankaksjar har stege som ein
falgje av dette. Dette fleirtal et meiner at Noreg
i samarbeid med vare naboland ber bli einige om
mest muleg like konkurransevilkar for bankar som
driv verksemd i same land, inkludert kalkulering av
risikovekter og kaptalgrunnlag. Det er ogsa viktig at
bankane sin reelle soliditet og kapitalsituasjon er
transparent og samanliknbar mellom bankar i ulike
land, ik at det ikkje oppstar ulik konkurranse i
marknaden for eigen- eller framandkapital til finans-
sektoren.

Komiteens medlem fra Kristelig Fol-
keparti ser utfordringen med krav som gar lenger i
Norge enn i andre land, for eksempel nar det gjelder
ulike beregningsgrunnlag for soliditetsmal. Det kan
bidra til ulike konkurransevilkar og ekt innslag av
utenlandske banker, som ikke maforholde seg til like
strenge krav og som kan bidra til finansiell ustabili-
tet.

Dette medlem legger imidlertid avgjerende
vekt pa at det synes som de samfunnsgkonomiske
gevinstene ved gkte kapitalkrav er sa store at banker
og andre finansinstitusoner ideelt sett burde hatt mer
egenkapital enn det som fglger av de nye internasjo-
nale kravene som na diskuteres. Mer egenkapital i
bankene gir en samfunnsgkonomisk gevinst ved a
redusere sannsynligheten for bankkriser med innter-
king av kreditt til naaringslivet og hgy ledighet som
resultat. De samfunnsgkonomiske kostnadene ved
bankkriser er ofte store og langvarige.

Dette medlem viser til at myetaler for stren-
gere regler enn resten av Norden i dagens situasjon:
Norsk gkonomi gar bedre, og det er |ettere for ban-
kene & bygge opp egenkapital i godetider ennii darli-
ge. Norge har dessuten et mulig fall i boligprisene
foran seg, mens et land som Danmark har fallet bak
seg. Strenge krav til bankenes egenkapital, likviditet
og beregningsmodellene bankene bruker for &
beregne kapitalkravet for boliglan, kan vaae med pa
a dempe utlansveksten og utviklingen av en bolig-
boble. Dette gjelder saalig ndr rentegkning er mindre
aktuelt med tanke pa & unnga en sterk krone og ytter-
ligere svekkelse av konkurranseutsatt nagingsliv.
@kt motsyklisk kapitalbuffer kan veare saalig egnet
til dette.

Dette medlem legger ogsa vekt pa at regje-
ringen synes a erkjenne utfordringen med konkurran-
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sen fra utenlandske banker, og at den arbeider for &
sikre likere regler for alle banker som opererer i
Norge. Det er svaat positivt at danske og svenske
myndigheter har signalisert at de gnsker & legge til
grunn norske reguleringer i sin egen regulering av
filialer med virksomhet i Norge. Ved starre bruk av
dik vertdandsregulering, dvs. at bankene ma
beregne kapital dekningen etter de reglene som gjel-
der i de forskjellige jurisdiksionene der de utever
virksomhet, kan en oppna at strengere krav i ett land,
begrunnet i fare for finansiell ustabilitet og systemri-
siko i dette landet, ogsa vil gjelde for virksomhet for
banker med hovedkontor i et annet land som driver
grensekryssende, eller gjennom filial i dette vertslan-
det.

Medlemen i komiteen fra Sosialis-
tisk Venstreparti meiner det er viktig at Noreg
tek galvstendige vurderingar av kva slags krav som
er naudsynt for & sikre stabilitet for finanssektoren og
gkonomien som heilhet. Samtidig maein taomsyn il
dei krava som gjeld i vare naamaste naboland i Nor-
den, og samarbeide der det er naturlig. Denne
medlemen viser til at arbeidet som vart gjort av
den farre regjeringa, mellom anna med auka krav til
kjernekapital og forskrift om motsyklisk kapitalbuf-
fer, har gjort finansmarknaden og gkonomien som
heilhet meir robust. Dei auka eigenkapitalkrava har
0g vorte ein fordel for bankane.

Denne medlemen viser til omtalen av utkon-
traktering og meiner det er viktig a felgje utviklinga
tett, mellom annamed tanke patilsyn med utkontrak-
teraverksemd, vern av personopplysningar, trygging
av IKT-system og anna finansiell infrastruktur,
beredskap og handtering av hendingar paeintrygg og
tenleg méte.

Denne medlemen merkar seg at regjeringa
ser ut til & hagitt opp den norske innskotsgarantiord-
ninga etter krav fra EU. Dette betyr at norske bank-
kundar far mindre trygghet for sineinnskot, nar niva-
et gar ned fra2 mill. kroner til om lag 800 000 kroner
(100 000 euro). Om det stemmer at regjeringahar gitt
opp denne saken, er det saars skuffande.

Denne medlemen viser til omtalen av nye
EU-reglar om betalingstenester, og at EU gnskjer a
fjerne unnataksheimelen som gjev nasjonale styres-
makter hgve til & avgrense kunden sitt ansvar nar det
gield kortmisbruk. Denne medlemen er nggd
med at finansministeren i eit brev til Europaparla-
mentet har oppmodatil vidarefgring av dagens unna-
taksheimel som tilléet & setje eit tak for forbrukarane
sitt ansvar ved kortmisbruk. Samstundes er dette
enda eit dame pa at EU-reglar griper inn i detaljar
som burde kunne avgjerast nagjonalt.

Denne medlemen viser til at det i 2011 vart
skipa eit nytt tilsynssystem i EU og at norske styres-
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makter no drafter moglege modeller for korleis til-
synsordningane kan innlemmast i EZJS-avtala som
mellom anna tek omsyn til den norske grunnlova.
Denne medlemen vil understreke at dette ikkje
mabli & juridisk konstruksjon som de facto gir utan-
landske tilsyn heve til & fatte bindande vedtak i
Norge.

3.2 Eigargrenser
3.21 Samandrag
Siameldingafor omtale.

3.2.2  Merknader fra komiteen
Komiteen tek omtalen til orientering.

4. Endring av regelverket og lgyvei
starre saker pa finansmarknads-
omr adet

4.1 Samandrag

| kapittel 41 avsnitta4.1.1til 4.1.6 i meldinga er
eit oversyn over dei viktigaste endringane i regelver-
ket pa finansmarknadsomrédet i 2013. | avsnitt 4.1.7
falgjer eit summarisk oversyn over forskrifter fast-
sette i 2013. | avsnitt 4.2 falgjer ein omtale av sen-
trale lgyve som vart gjevne same aret, med ein kort
omtale av kvar einskild sak.

Endringane i regelverket pa finansmarknadsom-
radet i 2013 hadde som overordnamal a medverketil
finansiell stabilitet og velfungerande marknader.

Sia meldinga for negrare omtale.

4.2 Merknader fra komiteen
Komiteen tek omtalen til orientering.

5. Verksemdatil Noregs Bank i 2013
5.1 Innleing
511 Samandrag

Noregs Bank har som mdl & fremje den gkono-
miske stabiliteten i landet. Banken har utgvande og
radgjevande oppgaver i pengepolitikken og ska
medverketil robuste og effektive betalingssystem og
finansmarknader. Noregs Bank forvaltar valutareser-
vanei landet og Statens pensjonsfond utland.

Verksemda til Noregs Bank er regulert i lov om
Noregs Bank og pengevesenet mv. (sentralbanklova)
av 24. mai 1985. Lova dar fast at Noregs Bank skal
vere eit utgvande og radgjevande organ for penge-,
kreditt- og valutapolitikken. Banken skal utferde
pengesetlar og myntar, fremje eit effektivt betalings-
system innanlands og overfor utlandet og overvake
penge-, kreditt- og valutamarknadene. Lova gjev

banken heve til a setje i verk tiltak som er vanlege
eller naturlege for ein sentralbank. Noregs Bank har
dessutan fétt eit saarskilt ansvar nar det gjeld den mot-
sykliske kapitalbufferen gjennom ei forskrift.

Regjeringa har fastsett eit inflagjonsmal for pen-
gepolitikken i ei forskrift til sentralbanklova. Oppga-
vaNoregs Bank har med aforvalte Statens pensjons-
fond utland, er regulert gjennom lov om Statens pen-
sonsfond og mandat for forvaltningaav Statens pen-
gonsfond utland (SPU), fastsett av Finansdeparte-
mentet.

5.1.2 Merknader fr4 komiteen

Komiteen tek omtalen til orientering, og viser
til merknader nedanfor.

5.2 Leiing og administrason
521 Samandrag

Del gvste organa i Noregs Bank er hovudstyret
0g representantskapet. Hovudstyret leier den utevan-
de og rédgivande verksemdartil banken, mens repre-
sentantskapet skal feretilsyn med at reglanefor verk-
semda blir felgde.

Hovudstyret arbeider for a realisere banken sine
ma og verdiar, med saaleg vekt pa strategiske pro-
blemstillingar knytt til & fremje prisstabilitet, finan-
siell stabilitet og ei effektiv og tillitvekkjande kapi-
talforvalting. Det blir lagt vekt pa at Noregs Bank
skal utfare oppgavene sine med hgg kvalitet og til
|age kostnader. Hovudstyret har ansvar for at det er
tilfredsstillande rammer, mal og prinsipp for verk-
semda. Vidare skal det sikre at rekneskapen og kapi-
talforvaltinga er under god styring og kontroll, og sa
til at risikostyringa og internkontrollen til banken er
tilfredsstillande i alle delar av verksemda.

Hovudstyret bestdr av §u medlemmer som er
oppnemnde av regjeringa, med sentralbanksjefen
som leiar og visesentralbanksjefen som nestleiar. Det
har to underutval: revisjonsutvalet og kompensa
sonsutvalet. Revisonsutvalet bestdr av tre av dei
eksterne medlemmene av hovudstyret og er eit saks-
ferebuande og radgivande arbeidsutval som skal
styrkje og effektivisere arbeidet med forvalting og
oppfalging knytt til finansiell rapportering, risikosty-
ring og internkontroll. Kompensasjonsutvalet bestar
av to av del eksterne medlemmene av hovudstyret.
Det er eit saksfarebuande og radgivande utval for
saker som gjeld lanns- og kompensasjonsordningane
til banken.

Representantskapet til Noregs Bank bestar av 15
medlemmer som Stortinget har oppnemnt. Gjennom
verksemd og rapportering skal representantskapet
forvisse Stortinget om at Noregs Bank, medrekna
forvaltinga av Statens pengonsfond utland, er for-
svarleg og formastenleg driven, og at lover og fere-
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setnader er fglgde. Representantskapet organiserer
eit tilsynssekretariat som utfarer tilsyns- og kontroll-
oppgaver, forvaltar avtalen med ekstern revisor og
utferer sekretariatsfunksjonar for representantskapet.
Det fungerer 6g som koordinator i samarbeidet mel-
lom Noregs Bank, ekstern revisor og Riksrevisjonen,
saxleg i relagon til Statens pengjonsfond utland. Til-
synssekretariatet er fagleg og administrativt uavhen-
gig av banken. Representantskapet legg kvart & fram
utgrelinga om verksemda si for Stortinget | form av
€in eigen rapport.

Etter sentralbanklova skal sentralbanksjefen sta
for den daglege leiinga av banken. Visesentral bank-
gefen er nestleiar. Sentralbankverksemda er sett
saman av avdelingane Marknader og banktenester
(MB), Pengepolitikk (PPO) og Finansiell stabilitet
(FST), Konsern- og fellesfunksjonar (KF) og stabs-
funksjonar.

For NBIM har hovudstyret delegert avgjerds-
makt direkte til NBIM-leiaren gjennom stillingsin-
struks. NBIM forvaltar Statens pensjonsfond utland
og delar av valutareservane. NBIM har ein del eigne
stettefunksjonar, men far og stette fra administrasjo-
nen (KF) i sentralbankverksemda.

5.2.2  Merknader frd komiteen

Komiteen tek omtalen til orientering.

Komiteen viser til at Noregs Banks hovud-
styre leiar den utevande og radgjevande verksemd til
banken, mens representantskapet skal faretilsyn med
bankens drift og med at regleane for banken si verk-
semd vert falgt. Representantskapet har sitt eige
sekretariat, som fastsetter Noregs Banks regnskap og
vedtar budgjettet. Komiteen viser til at det de siste
ara har skjedd fleire endringar som gjeld represen-
tantskapet. Komiteen meiner det er viktig at det
fortlgpande vert vurdert korleis tilsynet med banken
s verksemd kan utviklast vidare, mellom annarepre-
sentantskapets rolle. Komiteen viser ellestil sine
merknader til Meld. St. 19 (2013-2014) Forvaltninga
av Satens pengonsfond i 2013 og Dokument 9
(2013-2014) Rapport til Stortinget fra Norges Banks
representantskap for 2013.

5.3 Arbeidet med finansiell stabilitet
531 Samandrag

Finansiell stabilitet er eit av hovudmda for
Noregs Bank. Paragraf 1 i sentralbanklova seier at
banken skal utferde setlar og mynt, fremje eit effek-
tivt betalingssystem innanlands og overfor utlandet
og overvake penge-, kreditt og valutamarknadene.
Paragraf 3 seier at banken skal varsle departementet
nar det etter banken si oppfatning er behov for tiltak
av penge-, kreditt- og valutapolitisk karakter fra
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andre enn banken. Banken skal informere offentleg-
heita om penge-, kreditt- og valutatilhgva. | tillegg
gir 8 13 Noregs Bank eineretten til a utferde norske
setlar og myntar. Etter 8 17 skal Noregs Bank utfare
bankforretningar for staten. Paragraf 9 gir Noregs
Bank heve til & yte Ian til og gjere innskot i forret-
nings- og sparebankar, mens § 20 fastset at Noregs
Bank tek imot innskot fra bankane. Av det felgjer eit
sagleg ansvar for & overvake bankvesenet. Lova om
betalingssystem gir Noregs Bank ansvaret for & gi
konsegion til avreknings- og oppgjerssystema for
bankane og for afere tilsyn med systema.

Noregs Bank overvaker det finansielle systemet
samla sett. Banken sender regelmessig brev il
Finansdepartementet med rad om tiltak som kan mot-
verke at det byggjer seg opp systemrisiko. Analysane
som ligg til grunn for vurderingane, blir det gjort
greiefor i faste rapportar som blir publiserte pa same
tid som ein sender brev til departementet.

Noregs Bank styrer likviditeten i banksektoren
fradag til dag ved atilby bankanelan og ved &taimot
innskot. Det gir Noregs Bank eit spesielt ansvar for &
overvake likviditetsrisikoen i banksystemet. Som
langivar i siste instans har Noregs Bank e sentral
rolle nér det gjeld & behandle kriser i det finansielle
systemet.

Sja meldinga for negrare omtale av Noregs Bank
S vurdering av tilstanden i finansmarknaden og
framlegg til tiltak fra Noregs Bank.

5.3.2  Merknader frd komiteen

Komiteen tek omtalen til orientering.

5.4 Betalingssystemet, setlar og myntar
54.1

Sa meldinga for omtale av betalingssystema,
oppgjerssystemet til Noregs Bank og av setlar og
myntar.

Samandrag

54.2 Merknader fra komiteen

Komiteen tek omtalen til orientering.

5.5 Utgvinga av pengepolitikken
551

Under dette punktet vert Noregs Bank si utaving
av pengepolitikken i 2013 vurdert. Som eit grunnlag
for vurderinga falgjer det fyrst el kort omtale av ret-
ningslinene for pengepolitikken. Deretter falgjer el
omtale av utgvingaav pengepolitikkeni 2013 og vur-
deringar fré nokre andre institugonar, deriblant Nor-
ges Bank Watch, OECD, IMF og Finanstilsynet.
Departementet sine vurderingar kjem til sutt. Sja
meldingafor omtale.

Samandrag
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5.5.2  Merknader fr komiteen

Komiteen tek omtalen til orientering.

6. Verksemdatil Finanstilsynet i 2013
6.1 Samandrag

Finanstilsynet er det sentrale offentlege organet
som ferer tilsyn med at finansinstitusonane steller
seg dik at lover og forskrifter vert felgde. Etter
finanstilsynslova § 8 andre ledd skal Finanstilsynet
kvart & gje ei melding om verksemdasi til Finansde-
partementet. | meldinga omtaler Finanstilsynet orga-
nisatoriske tilhave, rekneskap, til synsarbeidet alment
og arbeidet p& kvart tilsynsomréde. Arsmeldinga til
Finanstilsynet er uprentavedlegg til denne meldinga.

Finanstilsynet har tilsyn med bankar, finan-
sieringsfaretak, e-pengefaretak, forsikringsselskap,
pensjonskasser, verdipapirfaretak, verdipapirfonds-
forvaltninga og marknadsétferdai verdipapirmarkna-
den, barsar og andre regulerte marknader, oppgjers-
sentralar og verdipapirregister, eigedomsmeklingsf o
retak, inkassof gretak, rekneskapsfararar og revisorar.
| tillegg har Finanstilsynet kontroll med den finan-
sielle rapporteringa til barsnoterte faretak og med
marknadsatferdai verdipapirmarknaden. Finanstilsy-
net skal etter finanstilsynslovagatil at dei institugjo-
nane det har tilsyn med, fungerer tenleg og trygt i
samsvar med lover og faresegner og etter feremalet
og vedtektene til kvar institugjon. Tilsynet skal mel-
lom anna gjatil at institusjonane tek hand om interes-
sene og rettane til forbrukarane. For a utfare tilsyns-
oppgavene skal Finanstilsynet granske rekneskapar
og andre oppgaver frainstitusionane og elles granske
stillinga og verksemda til institugionane i den mon
tilsynet meiner det trengst.

Sameldingafor omtale av leiing og administra-
gon, og av verksemdai 2013.

6.2 Merknader fra komiteen
Komiteen tek omtalen til orientering.

7. Verksemdatil Folketrygdfondet
7.1 Samandrag

Folketrygdfondet er eit statleg saarlovselskap
som har til oppgave a forvalta Statens pensjonsfond
Noreg (SPN) og Statens obligasionsfond pa vegner
av Finansdepartementet. Verksemdai dei to fonda er
regulert gjennom overordna mandat som er fastsette
av departementet, medan styret i Folketrygdfondet er
ansvarleg for den operative forvaltninga. Malet med
Folketrygdfondet si forvaltning av SPN er hggast
mogleg avkastning malt i norske kroner. Det finan-
sielle mdlet for Statens obligasonsfond er heggast
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mogleg avkastning over tid innanfor det regelverket
som gjeld for forvaltninga. Samstundes skal det
takast omsyn til malet om & medverkatil auka likvi-
ditet pd, og betre kapitaltilgang til, kredittobliga-
gonsmarknaden i Noreg. Finansdepartementet fal-
gjer opp Folketrygdfondet s forvaltning av dei to
fonda mellom anna gjennom kvartal svise mete.

Folketrygdfondet si forvaltning av SPN er omtala
i Meld. St. 19 (2013-2014) Forvaltningen av Statens
pengionsfond i 2013, der departementet 0g gjer greie
for sine vurderingar av dei oppnadde resultatai for-
valtninga. Folketrygdfondet si forvaltning av Statens
obligasionsfond er omtalai avsnitt 7.4 under. Statens
obligasonsfond er i ferd med abli avvikla

Folketrygdfondet har for 2013 utarbeidd ein ars-
rapport om forvaltninga av SPN og Statens obliga-
sionsfond. | tillegg har Folketrygdfondet utarbeidd
kvartalsrapportar om SPN. Arsrapporten fra Folke-
trygdfondet falgde som utrykt vedlegg til Meld. St.
19 (2013-2014).

| samsvar med § 13 i lov om Folketrygdfondet
har departementet peika ut ein ekstern revisor til a
reviderarekneskapen for Folketrygdfondet, inkludert
forvaltningaav SPN og Statens obligasonsfond. Det
skjedde etter ein offentleg konkurranse der tilbydaren
med det samla sett gkonomisk 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 sasmsvar med lov, mandat, forskrift o.a. som
er fastsette av departementet. Riksrevigonen skal
felgja opp og fara tilsyn med Finansdepartementet
som forvaltar av Statens pengjonsfond og eigar av
Folketrygdfondet, jf. riksrevigonslova 8 9.

Departementet har i ei saarskild forskrift fastsett
negare reglar om korleis rekneskapen for Folke-
trygdfondet skal farast, jf. forskrift 8. desember 2011
nr. 1217 om arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet.
Etter lov om Folketrygdfondet § 12 skal rsrekneska-
pen og &rsmeldingatil Folketrygdfondet godkjennast
av departementet og leggjast fram for Stortinget.
Finansdepartementet godkjende arsrekneskapen og
arsmeldinga 2. april 2014.

Sameldingafor narare omtale.

7.2 Merknader fra komiteen
Komiteen tek omtalen til orientering.

Fleirtalet i komiteen, ale unnateke med-
lemen fra Sosialistisk Venstreparti, viser til at det er
starta ei utgreiing knytt til & klarlegge moglegheita
for aopnefor at Folketrygdfondet ogsa kan investere
direkte i blant anna eigedom, vegar og jernbane.
Fleirtal et stetter dette arbeidet, men understrekar
at hggast mogleg avkastning kombinert med god
tryggleik for innbyggjarane sine pengonsmidlar ma
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bli det overordna mdlet for forvaltninga av var felles
pensg onsformue.

8. Verksemdatil Satesfinansfond
8.1 Samandrag

Statens finansfond vart skipa 6. mars 2009, same
dagen som lov om Statens finansfond vart sanksjo-
nert. Lovavart vedteken av Stortinget 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. Opprettinga av Statens finans-
fond var eit tiltak som vart sett i verk for &farebyggje
og motverke effekten av den internagonale
finanskrisa. Overvakingsorganet i EFTA (ESA) god-
kjende tiltaket 8. mai 2009. Fondet var ope for sagk-
nader om kapitaltilfersel fra medio mai 2009 til
ultimo september 20009.

Malet med Finansfondet er a «bidra midlertidig
med kjernekapital til norske banker for a styrke ban-
kene og sette bankene bedre i stand til & opprettholde
normal utlansvirksomhet», jf. lov om Statens finans-
fond 8 1. Finansfondet hgyrer inn under Finansde-
partementet. Fondet skal leggje saaleg viktige saker
fram for departementet far det tek e avgjerd, og
departementet kan instruere fondet.

Innst. 214 S—2013-2014

Finansfondet betalte ut det fyrste innskotet
30. september 2009 og det siste 17. desember 20009. |
alt teikna fondet fondsobligasjonar i 28 bankar pa til
saman vel 4,1 mrd. kroner. Fondet tilfarte ein bank
preferansekapital pa snautt 27 mill. kroner.

Bankane som fekk tildelt kapital frafinansfondet,
representerte om lag 14 pst. av forvaltningskapitalen
i norske bankar, og dei representerte 21 pst. av ale
bankane i landet. Nitten bankar hadde ei kjernekapi-
taldekning paover 12 pst. etter kapitalinnskot, og fire
bankar fekk ein aukei kjernekapitaldekningapameir
enn 2 prosentpoeng. Prisen pa kapitalinnskot frafon-
det kunne reknast ut pa ulikt vis, men alle bankane
valde seks manaders statskasseveksel rente som refe-
ranserente for fondsobligasjonane.

Siameldinga for naemare omtale.

8.2 Merknader fra komiteen
Komiteen tek omtalen til orientering.

9. Tilrading fra komiteen

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

vedtak:

Meld. St. 21 (2013-2014) — finansmarknadsmel -
dinga 2013 — vert lagt ved protokollen.

0Odlo, i finanskomiteen, den 27. mai 2014

Hans Olav Syversen
lelar

Gjermund Hagesaeter
ordfgrar
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Apen hering i finanskomiteen
torsdag den 15. mai 2014 kl. 9.15

Moteleder: Hans Olav Syversen (KrF)
(komiteens leder)

Sak:

Finansmarknadsmeldinga 2013 (Meld. St. 21 (2013—
2014))

Motelederen: Da ensker jeg velkommen til hering i
finanskomiteen. Den er knyttet til finansmarkedsmeldin-
gen — eller finansmarknadsmeldinga, for & vaere helt kor-
rekt.

Horingen gar ogsa pa web-tv, s& man er klar over det.

Hvis mange seere lurer pa hvorfor finanskomiteen har
dresset seg sann opp, kan jeg si at det er sikkert til are for
@ystein Olsen, sentralbanksjefen, men det kan jo hende at
det ogsé er til ere for jubileumsmetet for Grunnloven se-
nere i dag i salen, med hele kongefamilien til stede. Sé er
det sagt.

Da har jeg gleden av forst & gi ordet til sentralbank-
sjefen.

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

Oystein Olsen: Takk til komiteens leder og takk for
denne arvisse anledningen til & gjere rede for utevelsen
av pengepolitikken. Innledningen min her i dag bygger
pé — som alltid — Norges Banks arsmelding for fjoraret, og
er oppdatert med ny informasjon og vurderinger frem til
forrige ukes rentemate.

Norges Banks operative gjennomfoering av pengepoli-
tikken er rettet inn mot lav og stabil inflasjon. Det opera-
tive malet er en arsvekst i konsumprisene som over tid er
ner 2,5 pst. Pengepolitikken skal ogsa bidra til & jevne ut
svingninger i produksjon og sysselsetting. Styringsrenten
er vart viktigste virkemiddel i pengepolitikken.

(Figur 1: Inflasjon og kapasitetsutnytting) Dagens
mandat og dagens pengepolitiske regime gér tilbake til
2001, da Norge fikk et formelt inflasjonsmal. Erfaringene
har veert gode. De siste ti drene har veksten i konsumprise-
ne i gjennomsnitt veert noe under, men nar 2,5 pst. Arene i
denne perioden har veert preget av til dels store ubalanser i
verdensgkonomien. Veksten i norsk ekonomi avtok i kjel-
vannet av finanskrisen, men har siden vert nar et normalt
niva. Arbeidsledigheten har holdt seg lav.

(Figur 2: Norges Banks styringsrente og utldnsrente
til husholdninger) Norges Bank har holdt styringsrenten
uendret pa 1,5 pst. de siste to drene. Styringsrenten er lave-
re enn det som kan anses & vaere et normalt niva. Norge er
en liten, &pen okonomi. Svart lave renter ute pavirker sty-
ringsrenten her hjemme. Samtidig, som det bl.a. fremgar
av denne figuren, er det stor forskjell mellom styringsren-
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ten og de rentene publikum stér overfor. Hoye utlansmargi-
ner bidrar til at bankenes utldnsrenter ikke er spesielt lave.

(Figur 3: Styringsrenter internasjonalt) Lave renter og
bruk av ukonvensjonell pengepolitikk internasjonalt gjen-
speiler at aktiviteten der ute fortsatt er lav og ledigheten
hay. I noen land, og s@rlig i Europa, har ogsa prisveksten
avtatt betydelig. Styringsrentene er, som det fremgar av fi-
guren — 1 hvert fall for et par store gkonomiske regioners
vedkommende — fortsatt neer null i mange land i den indu-
strialiserte verden. Bade Den europeiske sentralbanken
og Sveriges Riksbank reduserte for egvrig styringsrentene
ytterligere i fjor.

Sa har toneangivende sentralbanker i den lavrentesitua-
sjonen som vi befinner oss i internasjonalt, tatt nye skritt
for & veilede markedet om innrettingen av pengepolitikken
fremover, ofte omtalt som «forward guidance». I dagens
situasjon, hvor rentene er nar null, er hensikten med dette
a signalisere lave renter en god stund fremover for & pa-
virke atferd og for & holde inflasjonen oppe og stimulere
veksten.

Ukonvensjonell pengepolitikk tar ogsa en annen form.
Med store oppkjep av verdipapirer har sentralbankene i
USA, Storbritannia og Japan sekt & redusere langsiktige
renter og dermed finansieringskostnadene til bedrifter og
husholdninger. Tilferselen av likviditet har ogsa bidratt til
hoyere kurser i aksjemarkedet. Den amerikanske sentral-
banken begynte i fjor & trappe ned disse verdipapirkjepe-
ne. De langsiktige rentene har folgelig beveget seg litt opp
igjen.

(Figur 4: BNP-vekst hos handelspartnerne) Veksten
hos Norges handelspartnere tiltok i andre halvér i fjor, ser-
lig i USA. Aktiviteten er ogsa pa vei opp i euroomradet,
men det tar tid, og arbeidsledigheten og gjelden er fortsatt
hoy. Veksten i fremvoksende egkonomier er fortsatt klart
hoyere enn i industrilandene, men noe dempet. I flere av
disse landene har utviklingen i det siste vert preget av ka-
pitalutgang og en svekkelse av valutakursen. Nedtrappin-
gen av verdipapirkjepene fra sentralbanken i USA, som jeg
nevnte, har trolig bidratt til denne utviklingen. Land med
store underskudd pa driftsbalansen er sarlig hardt rammet.

(Figur 5: Inflasjon internasjonalt) Inflasjonen har falt i
mange land de siste par drene. I euroomradet kom prisvek-
sten ned pa et sveert lavt nivé i fjor. Dette har fort til bekym-
ringer for deflasjon. Men deler av nedgangen i prisveksten
skyldes utviklingen i matvare- og energipriser — na snak-
ker jeg fortsatt serlig om euroomradet. Videre har nedgan-
gen 1 prisveksten i denne regionen vert mest markert i de
sakalte landene, dvs. de gjeldsutsatte periferilandene i Sor-
Europa. I disse landene gjenspeiler negativ eller veldig lav
prisvekst et behov for & bedre landenes konkurranseevne.
I de sékalte kjernelandene — herunder Tyskland og Frank-
rike — har prisveksten holdt seg bedre oppe. Generelt er bil-
det fortsatt at langsiktige inflasjonsforventninger ser ut til
a veere godt forankret i de fleste industriland.

(Figur 6: Vekst i Norge) Veksten i norsk ekonomi avtok
gjennom fjoraret. Avdempingen var mest markert i bygge-
naringen og i oljeleverandernaringen. Deler av eksport-
industrien var ogsé preget av svak etterspersel fra Europa
spesielt og et hoyt kostnadsniva. Veksten i husholdninge-
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nes etterspersel var moderat i fjor. Sparingen tiltok ytterli-
gere og er nd pa et historisk hayt nivd. Arbeidsledigheten
her hjemme okte noe gjennom fjoraret. Kapasitetsutnyttin-
gen i gkonomien vurderes imidlertid fortsatt & veere nar et
normalt niva.

(Figur 7: Kronekurs) Etter en lengre periode med styr-
king av kronen svekket kronekursen seg markert gjennom
fjoraret. Bade s@rnorske og internasjonale forhold bidro til
svekkelsen. Tegn til svakere vekst i norsk gkonomi kan tro-
lig forklare noe. En bedring i den gkonomiske situasjonen
i eurolandene kan ogsé ha bidratt. Selv om kronen har styr-
ket seg noe igjen sa langt i ar, er den fortsatt klart svakere
enn ved inngangen til fjoraret.

(Figur 8: Inflasjon) Inflasjonen her hjemme har okt.
Malt ved KPI-JAE, altsa konsumprisindeksen utenom av-
gifter og justert for energipriser, var prisveksten 2,5 pst. i
gjennomsnitt i forste kvartal i ar. Svekkelsen av kronekur-
sen har bidratt til heyere prisvekst pd importerte konsum-
varer. Ogsa prisveksten pa norskproduserte varer og tjenes-
ter tok seg opp i fjor og var i underkant av 3 pst. det siste
halvaret. @kningen i husleiene og i matvareprisene gjen-
nom fjoraret kan bl.a. ses i sammenheng med og er pavir-
ket av endret beregningsmetode i Statistisk sentralbyra for
disse varegruppene ved utregningen av konsumprisindek-
sen.

De nermeste manedene fremover venter vi at pris-
veksten vil avta noe, bl.a. som folge av at midlertidige
effekter fases ut. Underliggende inflasjon anslas & vere
mellom 2 og 2,5 pst. Det er én prosentenhet hoyere enn for
ett ar siden.

(Figur 9: Norges Banks anslag pad styringsrenten) Be-
slutninger om sparing, investering og konsum pévirkes
av forventningene om rentene fremover. Kommunikasjon
rundt pengepolitikken, herunder publisering av renteprog-
noser i vart tilfelle, spiller derfor en viktig rolle. Selv
om styringsrenten er holdt uendret, nedjusterte Norges
Bank gjennom fjoraret anslagene for styringsrenten frem-
over.

Nedjusteringen av renteprognosene skyldtes 1 hovedsak
svakere vekstanslag for norsk gkonomi. Det er ogsé utsik-
ter til noe lavere kostnadsvekst enn det vi tidligere sa for
oss. Veksten hos Norges handelspartnere og rentene ute
har vart noe lavere enn det vi anslo for ett dr siden. Banke-
nes utldnsmarginer var samtidig noe hoyere enn tidligere
anslag tilsa.

(Figur 10: Inflasjon og kapasitetsutnytting) Analysen i
var siste pengepolitiske rapport fra mars i ar tilsa at sty-
ringsrenten holdes pa dagens niva frem mot sommeren
2015, og at den deretter gkes gradvis. Med en slik prognose
for styringsrenten var det utsikter til at prisveksten ville
ligge litt under, men neer 2,5 pst. gjennom hele prognose-
perioden. Kapasitetsutnyttingen i ekonomien ble anslatt &
avta noe det nermeste aret, for deretter a oke til et normalt
niva.

(Figur 11: Husholdningenes gjeld og boligpriser)
Pengepolitikken sikter ogsa mot & veere det vi betegner som
robust, bl.a. ved & ta hensyn til at det er usikkerhet om
drivkrefter i skonomien og i ekonomiens virkemate. I til-
legg soker vi gjennom pengepolitikken & ta hensyn til faren
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for at finansielle ubalanser bygger seg opp. Etter mange ér
med sterk vekst i boligprisene flatet de ut gjennom fjoréret.
De siste manedene har veksten i boligprisene igjen vert pa
plussiden. Husholdningenes gjeld har steget mer enn deres
inntekter over flere ar.

En robust pengepolitikk sikter mot & gi en bedre utvik-
ling i inflasjon, produksjon og sysselsetting over tid. En la-
vere styringsrente kan bidra til 4 gke bade inflasjonen og
aktivitetsnivaet i gkonomien pa kort sikt. P4 den annen side
ville en lavere styringsrente okt risikoen for at finansielle
ubalanser bygger seg videre opp. Vedvarende sterk vekst i
boligpriser og gjeld kan fore til oppbygging av ubalanser
som kan utlese eller forsterke et tilbakeslag i skonomien,
med hey arbeidsledighet som resultat. Det taler for & ga
forsiktig frem i rentesettingen.

Robuste banker er avgjerende for den finansielle sta-
biliteten. Kravene til bankenes kapitaldekning trappes né
opp. Norges Bank fikk i fjor i oppdrag & gi Finansdeparte-
mentet rad om nivaet pa en motsyklisk kapitalbuffer i ban-
kene. Departementet fastsatte i desember bufferkravet til 1
pst., i trdd med radet fra Norges Bank. Kravet gjelder fra
30. juni 2015.

Formalet med den motsykliske kapitalbufferen er a
gjore bankene bedre rustet til & mete perioder med store
tap. Bufferkravet skal gkes nér finansielle ubalanser byg-
ger seg opp eller har bygd seg opp. Ved tilbakeslag i gko-
nomien og store tap i bankene kan bufferkravet settes ned
for & motvirke at en ugnsket stram utlanspraksis forsterker
nedgangen.

Bufferen er ikke et virkemiddel i den ordinare kon-
junkturstyringen. Endringer i kapitalkrav vil likevel kunne
péavirke adferden til bankene og dermed den ekonomis-
ke utviklingen. Bankene kan mete hoyere kapitalkrav pa
flere mater. De kan hente mer kapital fra sine eiere, og
noen banker har gjort det. Skulle bankene velge a oke ut-
lansmarginene eller begrense tilgangen pé kreditt pa andre
mater, vil det ha virkning pd den ekonomiske aktiviteten
og pa prisstigningen. Nye kapitalkrav kan derfor pavirke
gjennomferingen av pengepolitikken.

Selv om hayere kapitalkrav vil gjere bankene mer so-
lide og bidra til & dempe oppbyggingen av ubalanser, kan
vi ikke basere oss pa at nye reguleringer vil fjerne risi-
koen for finansiell ustabilitet. En robust pengepolitikk vil
derfor fortsatt se hen til faren for oppbygging av finans-
ielle ubalanser. Samtidig mé ikke pengepolitikken over-
belastes. I avveiingen mellom ulike hensyn ma pengepoli-
tikken holde fast ved sitt hovedmal, som er lav og stabil
inflasjon. Vi mister ikke inflasjonsmalet av syne. Skulle
utsiktene for inflasjonen eller aktivitetsnivéaet i skonomien
endres vesentlig, har vi fortsatt handlingsrom i pengepoli-
tikken — begge veier.

Dermed takk for oppmerksomheten, og jeg har brukt
kanskje litt kortere tid enn stipulert, men dere har da mu-
ligheten til & stille de spersmalene dere ensker, hvilket jeg
ser frem til.

Mogtelederen: Da blir jo sentralbanksjefens utfordring
at det blir enda mer tid til spersmal, men det far vi komme
tilbake til. N4 er det forst og fremst pengepolitikken som
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er temaet, men vi far se hvordan det barker av sted. Ver sa
god — jeg gir forst ordet til saksordferer Gjermund Hage-
sater, og sa far dere melde dere, sé skal vi ta det i tur og
orden.

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

Eg vil og takke for ein god, grundig og solid presen-
tasjon frd sentralbanksjefen, ein god gjennomgang av den
situasjonen som vi har i gkonomien. No er det jo slik at
det gér greitt, det ser bra ut for norsk og internasjonal eko-
nomi, og dei fleste ting peikar i positiv retning — sjelv om
sjolvsagt bade Europa og USA kom fra lage niva, gar det
riktig vei. Det er jo bra.

Derfor er det vanskeleg 4 sj& nokon merke skyer pa
himmelen, men no viser jo historia at negative sjokk i gko-
nomien ofte er vanskelege & foresja pa forehand, dei kjem
ofte fra klar himmel. D& er mitt spersmal: Kva er det sen-
tralbanksjefen er mest redd for at kan skje framover? Kva
er det ein har mest grunn til & frykte av negative sjokk i
okonomien sdnn som det ser ut no? Og er det eventuelt
noko ein burde og kunne gjort for & ferebu oss betre pa eit
slikt eventuelt negativt sjokk i skonomien?

Mpgtelederen: Jeg tror vi tar to og to, sa da gir jeg ordet
til Lisbeth Berg-Hansen, og s& svarer sentralbanksjefen.
Deretter Svein Flatten.

Lisbeth Berg-Hansen (A): Takk for det, leder, og takk
for en veldig god gjennomgang.

Jeg vil sette sekelyset litt pa kronekurs. N4 er det vans-
kelig & tyde sentralbanksjefen nar han sier at selv om kro-
nen har styrket seg noe igjen sa langt i ar, er den fortsatt
klart svakere. Om sentralbanksjefen uttrykker det som noe
negativt eller noe positivt, er ikke mulig & tolke.

Men uansett, mitt spersmal gar pa vektingen av krone-
kursen i den totale pengepolitikken. Det blir pekt pa at
deler av eksportindustrien har vart preget av svak etter-
spoarsel, og vi har registrert flere naringer som har hatt
utfordringer. Kunne han utdype litt naermere hvor mye
kronekursen betyr? Det er jo ingen tvil om at for eksport-
industrien er det opplagt at lav kronekurs — og ikke minst &
ha en stabil kronekurs — er langt & foretrekke foran i hvert
fall hey kronekurs. Jeg skulle gjerne fatt litt utdypet betyd-
ningen av dette nar man vurderer og setter den, i den totale
pengepolitikken.

Qystein Olsen: Takk for det — to brede spersmal, iall-
fall fra herr Hageseter om risikobildet og hva man er mest
bekymret for.

Motelederen: Det mé jo vere et dremmespersmal for
en sentralbanksjef.

Qystein Olsen: Jeg skal prove ikke & snakke for lenge
om det.

Det er vanskelig, og jeg tror jeg skal vare tilbakehol-
den med a vere altfor bastant om det i forkant, for ofte er
det en erfaring at de krisene som ligger bak oss, kommer i
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nye fasonger, og historien gjentar seg aldri helt. Det gjelder
sjokk, enten det er ute eller hjemme.

Hvis jeg starter litt hjemme likevel, er hovedbildet for
norsk gkonomi at det er en robust gkonomi. Vi har orden
i eget hus, for & bruke det uttrykket. Vi har veldig solide
statsfinanser. Vi har fortsatt en stabil oljepris — oljeprisen
har lenge vaert pafallende stabil, vil jeg si, pa et godt styk-
ke over 100 dollar, rundt 110 dollar, per fat — og s& lenge
det bildet vedvarer, har vi en fantastisk motor i oljenarin-
gen. Selv om aktiviteten nd flater ut, har vi et niva og et
omfang pé investeringer og leveranser generelt til oljenze-
ringen var som gir drivkraft og dynamikk til evrige deler
av norsk neringsliv. Vi har vert veldig begunstiget og dyk-
tige — mange har i hvert fall vaert dyktige til & utnytte mu-
lighetene i mange ar. S& s lenge det bildet vedvarer, er
det vanskelig & vaere veldig pessimistisk pa vegne av norsk
gkonomi, synes jeg, med mindre man blir utsatt for et vel-
dig kraftig sjokk utenfra. Hvis oljeprisen halveres eller det
skjer noe dramatisk der, er det plutselig helt nye kort.

Men fortsatt pd den innenlandske arenaen, dersom
norsk gkonomi kommer pa et litt annet spor: S& langt vil
jeg si at man har vert forholdsvis tilbakeholden, og da ten-
ker jeg ikke bare pa finanspolitikken, da tenker jeg f.eks.
pa adferden til husholdningene, som har opplevd en veldig
sterk inntektsvekst over mange ar, og som kunne ha — jeg
holdt pa & si — skeiet ut mer gjennom & ha holdt forbruket
godt oppe, de kunne ha vert enda mer ekspansive pa bo-
ligmarkedssiden osv. Men realiteten er at de har ekt spa-
ringen sin, som jeg sa indirekte, til et historisk heyt niva.
Spareraten er nd nesten 10 pst. S& norske husholdninger
har — fornuftig nok, i en tid som serlig internasjonalt og
rundt oss er litt preget av betydelig usikkerhet —vert til-
bakeholdne og vist en viss forsiktighet i sin adferd. Det er
bra. Skulle dette bildet endres, kan det vere grunn til & bli
litt mer bekymret for sarbarhet.

For & stoppe pé den innenlandske arenaen, med bolig-
markedet: Vi har vel sagt omtrent som felger for. Hvis vi
gér halvannet ar tilbake, hadde boligprisene steget lenge.
Det drar med seg gjeldsoppbygging i husholdningene, og
gjelden i husholdningene er pa et historisk heyt niva og
hoyt i enhver sammenheng. Det var en betydelig bekym-
ring nar det gjaldt en reversering nettopp av boligprisene,
som kunne skape en litt negativ spiral. Sa skjedde det noe i
siste halvar i fjor som kunne peke i en annen retning. Men
som jeg har sagt: Kanskje skal vi unne oss en liten perio-
de né hvor vi er litt mindre bekymret, s lenge boligprise-
ne tross alt har flatet ut enn s lenge. Selv om de har tiltatt
litt de siste par manedene igjen, synes jeg det er for tidlig
a ringe med alarmklokkene pé det feltet. Men det er klart
at vi folger alt noye, ogsa utviklingen pa den fronten. Men
vi er en liten gkonomi, et lite land i en stor verden.

Nar det gjelder den internasjonale arenaen: Jeg helt sik-
ker pé at vi alle er enige om at det er mange positive ut-
viklingstrekk internasjonalt, hvis man tar det virkelig store
bildet. Andre land, fattige land, vokser frem i verdenseko-
nomien i et tempo man ikke har sett maken til gjennom his-
torien. Sa det bildet er veldig positivt. Det er mye positivt,
og s er det noen urosentra rundt omkring. Den siste uroen
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har vel oppstétt i vart neromrade, rundt Ukraina, og det
er klart at det kan fort skje noe. Enn s lenge er hovedbil-
det — og né snakker jeg om gkonomi, de rent skonomiske
ringvirkningene, jeg ytrer meg ikke om de mer politiske
sidene ved den konflikten — at finansmarkedene har holdt
seg 1 rimelig ro. De er tilsynelatende optimister pa den
maéten at uroen ikke vil forsterkes, fordi risikopremier og
lignende har holdt seg noenlunde i ro. Men hvis den kon-
flikten skulle eskalere, er vi plutselig i en helt annen situa-
sjon. Sa dette er vel det siste som har skjedd som pavirker
usikkerheten rundt oss. — Jeg tror jeg stopper der, selv om
vi sikkert kunne snakket om dette lenge.

Sé til Lisbeth Berg-Hansens spersmél om kronekursen,
et spersmal jeg far veldig ofte: Svaret er at kronekursen
er en svaert viktig variabel og en viktig kanal, som pévir-
ker konkurranseutsatt sektor, det vi kaller realekonomien
i vid forstand. Vi er en liten dpen gkonomi, vi har en vik-
tig eksportsektor, og naringslivet konkurrerer ogsa pd im-
port, turisme og andre ting. S& kronekursen er viktig — ogsa
for inflasjonen, for i konsumprisindeksen veier importer-
te konsumvarer tungt. Folgelig er ogsa utvikling og be-
vegelser 1 kronekursen sveert viktig for maloppnaelsen pa
inflasjonssiden na.

Men for & ga tilbake til fjordret og utviklingen i krone-
kursen gjennom fjoraret: Den svekket seg stort sett gjen-
nom hele fjoraret, etter & ha styrket seg lenge, og det bed-
ret forholdene for konkurranseutsatt sektor, og det bidro til
at inflasjonen, som hadde vert ned mot 1-1,5 pst., tok seg
opp. Hvis jeg snakker om et mulig mél pa underliggende
inflasjon, har den svekkelsen av kronekursen bidratt ve-
sentlig til at den né anslés & vare ett prosentpoeng hoye-
re og altsa veldig neer véart mal for inflasjonen. Sa krone-
kursen er viktig, men samtidig har jeg understreket mange
ganger at vi har ikke lenger et valutakursmal, vi har ikke
noe syn pa hva som er riktig eller fornuftig leie for krone-
kursen. Men gitt det mandatet vi har for pengepolitikken,
sd er dette en viktig kanal og en viktig variabel som vi
folger veldig naye.

Motelederen: Da er det Svein Flatten.

Svein Flatten (H): Takk for en god innledning.

Det var interessant & notere at sentralbanksjefen i svaret
til Hagesaeter na er litt mindre bekymret. En kan jo da lure
pa hvem som skal vaere bekymret, nér selv en sentralbank-
sjef ikke er s& veldig bekymret lenger, men det var ikke det
som var spersmélet mitt.

Jeg har et spersmél om den motsykliske kapitalbuffe-
ren: Sentralbanken sier og skriver her at dette ikke skal
vaere et virkemiddel i den ordinre konjunkturstyringen.
Samtidig har jo banken i oppdrag & gi rad til Finansdepar-
tementet. Jeg ser jo det star her at man da skal bruke dette
ved tilbakeslag i gkonomien, store tap i bankene, osv., men
hvordan oppfatter banken dette oppdraget? Er det ikke
ogsé slik at man ber se, og eventuelt ane, den utviklingen
noe tidligere, s& det ikke bare er et instrument nar man
sitter midt oppe i problematikken?

Det er det ene sporsmalet. Det andre gér pé utevelsen
av pengepolitikken. Norges Bank har jo et eget nettverk,
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som ogsa star omtalt i meldingen her, som de bruker nér
de setter renten, og det star i hvert fall i meldingen at dette
er en viktig del av beslutningsgrunnlaget. Dette nettverket,
og hva de spiller inn, er vel noe som kanskje er lite kjent
offentlig, og det spiller ikke sé stor rolle, men spersma-
let mitt er: Er dette de samme stedene som man innhenter
opplysninger fra, og gjor man — dette har jo na vart siden
2002—-2003 — noen evaluering i etterhand for & se om det
som spilles inn fra disse virksomhetene og bedriftene, viser
seg a vere riktig, slik at dette ikke bare er en sperreunder-
sokelse som folk egentlig — ikke skyver fra seg, men som
man kanskje far veldig subjektive oppfatninger av, og som
kanskje ikke danner et riktig bilde? Det ville kanskje vere
greit & vite om man evaluerte dette etterpa.

Motelederen: Da tar jeg med mitt eget spersmal for
sentralbanksjefen svarer.

I innledningen sier sentralbanksjefen at styringsrenten
er det viktigste virkemidlet i pengepolitikken. I gar fikk vi
fremlagt revidert nasjonalbudsjett, som jo ga en litt annen
vekstprognose for norsk gkonomi, en litt lavere vekst, enn
det som 14 1 det opprinnelige budsjettet. Hvilken betydning
far det, sett fra sentralbanksjefens side, pa styringsrenten,
og vil man skyve dette ytterligere ut i tid for man ser at
renten skal opp pa noe som helst niva?

Sé spersmal nummer to, i forlengelsen av det, siden
«bolig» ble nevnt: Jeg skjenner at man er litt mindre be-
kymret enn det man var, men vil ikke nettopp dette spors-
malet — knyttet til lavere vekst og antagelig lavere rente
— ogsa kunne pavirke boligprisene, at man kan se en
okning av dem, mer enn det man sé for kort tid siden?

Oystein Olsen: Takk for det. Jeg tar sparsmélene i den
rekkefolgen de kom.

Det forste sparsmalet, om den motsykliske kapitalbuf-
feren, er et veldig sentralt spersmal i forhold til hvor-
dan virkemidlene henger sammen, og hvordan tenkningen
rundt og handteringen av denne bufferen skal veere frem-
over. Forst har jeg lyst til & understreke, som jeg vel sa in-
direkte, at vi gir et rad til Finansdepartementet, og s er det
Finansdepartementet som beslutter. Vi har lagt stor vekt pa
det prinsipielle grunnlaget her med tanke pa hva som skal
danne bakgrunnen for vart rdd, bade nér vi eventuelt gir
rad om 4 sette den p4, og eventuelt hva som skal til for 4 ta
den ned. Alle disse vurderingene, og rammeverket som vi
har rundt denne motsykliske bufferen, er for gvrig knyttet
til et sett med internasjonalt regelverk, som da gir foringer
for tekningen rundt og grunnlaget for den motsykliske ka-
pitalbufferen. Sa har vi brakt dette videre og utdypet det i
var virkelighet og tilpasset den vart rammeverk.

Den motsykliske kapitalbufferen er ikke et virkemiddel
i den ordinzre konjunkturstyringen, sa jeg, og det har jeg
sagt flere ganger, men samtidig er det jo slik at alt henger
sammen med alt. Men det er viktig & holde fast ved, mener
vi, at pengepolitikken er et ... Hovedmalet for penge-
politikken er lav og stabil inflasjon. Men pengepolitikken
er ogsa et forstelinjeforsvar i det vi kaller den ordineere
konjunkturstyringen. Selv om styringsrenten na har ligget
veldig i ro i to &r, s skal den gjennomgaende reagere pa
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alt, mens den motsykliske bufferen mé man vurdere, sar-
lig nér man skal trappe den opp, pé hvilken mate den skal
trappes opp — 1 lys av nettopp konjunkturene — fordi vi har
en innfasingsperiode her. Men sd mener vi det er viktig
4 holde fast ved at bufferen har et annet siktemal, nemlig
a vere en buffer for bankene, som ber bygges opp pé en
passende mate i gode tider, og den er primeert rettet mot
& gjore bankene mer robuste — ha en buffer & ga pa, ikke
nar det svinger litt opp og ned, som det alltid gjor, men
nér de sterre krisene kommer, nar det kommer store tap i
bankene. Bankene har da en buffer i form av egenkapital,
eller ren kjernekapital, & teere pa, slik at nar en kredittkri-
se, en finanskrise, kommer, vil ikke bankenes adferd for-
sterke nedgangen. Det er pd en mate tenkningen rundt den
motsykliske bufferen. Selv om vi nd har en kraftig, alvor-
lig finanskrise bak oss i nyere tid, kommer ikke de krise-
ne sa hyppig som ordinare konjunkturer. Der ligger den
prinsipielle forskjellen.

Sé var det en del av sparsmalsstillingen til Flatten om
ikke vi skal se disse problemene i forkant. Jo, selve buffe-
ren ber settes pa i forkant, lenge for krisen kommer. Det er
tenkningen. Med tanke pa & ta den ned er det viktig — og
det er i trdd med reguleringene ogsa, og forskriften — at det
er et annet sett med vurderingskriterier og indikatorer som
skal tilsi at den skal settes ned. Da ma man veere i en situa-
sjon hvor man mener at det er en reell fare for den type kri-
ser som jeg antyder, og ikke bare at konjunkturene svinger
ned. Det er det som ligger i forskriften, og det er det som
ligger 1 vart rammeverk.

Sa var det spersmal om regionalt nettverk og serlig pa
hvilken mate vi evaluerer og vurderer informasjonen der-
fra nar det gjelder — la oss si — ordiner statistikk. Jeg har
lyst til & legge til — kanskje som tidligere statistiker — at
dette ikke er offisiell statistikk. Det er et utvalg av bedrif-
ter. Selv om det er noen hundre i hver runde — mellom 300
0g 400 i en ordinzer runde — er det for lite til & utgjore of-
fisiell statistikk. Men det er en veldig nyttig supplerende
informasjonskilde for Norges Bank, som vi utnytter, som
er informasjon som er tidlig ute, og som i noen grad er
fremoverskuende, for disse bedriftene far spersméal knyttet
til utsiktene fremover, mens offisiell statistikk i sin natur
er bakoverskuende. Sa det er en slags «early warning» og
et tidlig signal — supplerende informasjon — om utsikte-
ne fremover. Resultatene av informasjonen fra nettverket
gér vi neye etter i semmene. Vi vurderer grundig i hvilken
grad nettverket kan sies & treffe i forhold til offisiell sta-
tistikk, og pa hvilken mate vi kan feste lit til den informa-
sjonen med tanke utsiktene fremover. Det bildet har vert
svert positivt og er en viktig grunn til at vi legger mye
vekt pé den informasjonen som kommer fra vért regionale
nettverk.

Sé til Syversens forste sparsmal om betydningen av re-
vidert nasjonalbudsjett: Helt generelt er det slik at vi né er
i en fase hvor vi folger med pé all informasjon som kom-
mer — enten det er valutakursen, boligmarkedet eller sig-
naler om finanspolitikken fremover — og s samler vi de
trddene 1 juni nér vi skal utarbeide vér neste pengepolitis-
ke rapport. Men isolert sett vil jeg si at selv om det for-
slaget som kom i gér, og budsjettforslaget for innevarende
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ar var litt mer ekspansivt enn i nasjonalbudsjettet, endrer
ikke det i vesentlig grad det bildet vi har av finanspolitik-
ken 1 utgangspunktet, og som vi la til grunn i var rapport
fra mars i &r. Men noe mer enn det kan jeg ikke si om det
egentlig.

Det er kanskje litt det samme svaret som jeg ledes til
a gi pa spersmalet om boligmarkedet. Jeg har allerede be-
skrevet utviklingen tilbake i tid. I de to siste manedsobser-
vasjonene tok prisveksten méaned for maned seg ganske
sterkt opp igjen, men det generelle vekstbildet som vi né
har, er jo fortsatt forholdsvis moderat. For gvrig ble jo
RNB-anslagene for makrogkonomien védr noe nedjustert
og er ganske pa linje med det bildet vi tegnet i mars. Sa
ogsd pa den maten er ikke det totalbildet vi ser, vesent-
lig rokket ved av den informasjonen som kom i revidert
budsjett.

Som jeg sa nér det gjelder boligmarkedet, folger vi det
veldig neye. Dersom trenden fra manedsinformasjonen de
to siste méanedene skulle fortsette igjen, vil vi fort vere
over i en situasjon hvor det ville vere grunn til 4 folge den
utviklingen enda litt neyere, og dersom, mer generelt, var
vurdering er at finansielle ubalanser bygger seg videre opp
i norsk ekonomi, da vil vi ta hensyn til det i forste omgang
gjennom var radgivning rundt den motsykliske kapitalbuf-
feren. Men det er ogsa slik, som jeg sa i min innledning, at
vi kan ikke anse problemer med finansielle ubalanser som
lost fordi vi har ett eller flere virkemidler. Vi lener oss ogsa
inoen grad litt mot vinden — som vi kaller det — i gjennom-
foringen av pengepolitikken og vektlegger dette hensynet
ogsa der.

Mogtelederen: Takk for det.
Da er det Marianne Marthinsen. Deretter Siri A. Me-
ling.

Marianne Marthinsen (A): Takk for det, leder. Jeg har
tre spersmal. Tillater komitélederen at jeg stiller alle tre?

Moetelederen: Ja.

Marianne Marthinsen (A): Flott. For det forste en
litt overordnet betraktning rundt inflasjonsmalet, for infla-
sjonsmalet er til tider omdiskutert — og har vert det — fordi
inflasjonen over lang tid var s lav at man begynte & om-
tale inflasjonsmalet som irrelevant. Vi er jo i en litt annen
situasjon né ved at inflasjonen har steget, men allikevel er
det jo sénn at dersom pengepolitikken, gjennom et infla-
sjonsmal, skal kunne bidra til & balansere konjunkturer, ma
det jo vaere en sammenheng mellom prisvekst og vekst i
BNP. Gjennom veldig lang tid og serlig na gjennom denne
ganske lange oppgangskonjunkturen som vi har hatt, har
jo BNP-veksten ligget vesentlig hoyere enn inflasjonen.
Sa jeg lurer rett og slett pd om sentralbanksjefen har noen
refleksjoner rundt akkurat det.

Sa vil jeg gjerne folge opp det som representanten Flat-
ten var inne pa i sitt spersmal om den motsykliske kapi-
talbufferen, for der sier sentralbanksjefen helt eksplisitt at
dette ikke er et virkemiddel for konjunkturstyring, men at
det er et virkemiddel for at bankene skal bygge opp en buf-
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fer. Det er selvfolgelig helt korrekt, men samtidig vil den
jo kunne pévirke konjunkturer, og det er enkelte aktorer
som har uttrykt en bekymring for at det skal vare en treg-
het i systemet som gjer at vi risikerer at denne bufferen blir
medsyklisk og ikke motsyklisk. Kan vi fole oss trygge pa
at vi har rigget oss pa en sdnn mate at vi kommer til & agere
raskt nok, og ikke risikerer at denne bufferen virker mot sin
hensikt?

Til slutt lurer jeg pa om sentralbanksjefen har noen re-
fleksjoner rundt de nye kapitalkravene mer bredt, for der
har det ogsé vert kritikk — bade nasjonalt og interna-
sjonalt — mot disse nye Basel-kravene og maten man ri-
sikovekter pa. Det gjelder kanskje sarlig IRB-bankene i
Norge, hvor resultatet har blitt at det kanskje ikke er sd mye
mer egenkapital i bankene, rent faktisk, selv om det kan se
sann ut med méten vi né risikovekter pa. Jeg skal ikke sette
sentralbanksjefen i noen vanskelig situasjon ved a4 be ham
vurdere om Stortinget har gjort jobben sin med innferin-
gen av nye kapitalkrav, men har sentralbanksjefen noen re-
fleksjoner rundt kapitaldekning i bankene né versus tiden
for kravene ble innfort, ville det veert nyttig.

Motelederen: Da tar vi med Siri A. Meling.

Siri A. Meling (H): Takk.

Takk for en interessant presentasjon. Jeg har forst lyst
til & folge litt opp det siste spersmalet fra Marianne Mar-
thinsen nar det gjelder kapitalkrav til disse norske bankene,
om sentralbanksjefen kan si noe om hvordan han oppfatter
konkurransesituasjonen for disse norske bankene i forhold
til andre skandinaviske banker. Det er det ene.

Det andre, litt i kjolvannet av spersmaélet fra Gjermund
Hagesaeter, gjelder hva sentralbanksjefen frykter. Som han
ganske riktig var inne pa, er det klart at oljeprisen betyr
mye pad mange omrader for Norge, og at det setter landet
vart 1 en litt spesiell situasjon — pé godt og vondt. Det er
mange forhold knyttet til oljeprisen vi ikke har herredem-
me over, men hvis sentralbanksjefen kunne reflektere litt
rundt hvordan han ser bildet fremover med hensyn til faren
for at vi eventuelt kan f4 et raskt og kraftig fall i oljeprisen,
og om dette i tilfelle er en situasjon som kunne vedvare.

Oystein Olsen: Takk for det egentlig veldig sentrale
spersmalet i utformingen av pengepolitikken. Mange av
disse problemstillingene tenker vi pa hele tiden.

Hvis jeg starter med Marianne Marthinsens spersmal
om forholdet til inflasjonsmalet, tror jeg jeg vil g tilbake.
I min tid, det vil si de siste tre &r og noen maneder — selv
om den faktiske inflasjonen var lav, den var vel ett prosent-
poeng lavere enn nd, har jeg forstaelse for at det er en dis-
kusjon rundt inflasjonsmél. Men vi var ikke veldig bekym-
ret selv da, og vi var aldri i nerheten av 4 si at dette var
vanskelig & handtere. Det var ikke der problemene 14. Jeg
minner om at inflasjonen var lav, veksten i ekonomien var
veldig god — og sterkere enn na — sé vi var ikke i narheten
av noen deflasjonsfare. Men vi var oppmerksom pa en in-
flasjon som kunne bli enda lavere. Hvis lav inflasjon, bl.a.
gjennom en vedvarende styrking av kronekursen — né er jo
det et par ar tilbake i tid — ble enda lavere, da burde vi rea-
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gere i pengepolitikken, hvilket vi for evrig gjorde i mars
2012. Det er vel riktig & si det slik — kort oppsummert — at
i mars 2012 hadde vi bak oss en situasjon som den jeg be-
skrev, og da var det ikke minst en vedvarende sterk krone-
kurs og hensynet til inflasjonsmalet som bidro til den siste
rentenedsettelsen.

Sa har det skjedd ting siden, slik at vi nd& med enda
sterkere kraft kan si at inflasjonen er naer mélet. Inflasjo-
nen er neermere malet enn den var da — na er vi veldig naer
2,5 pst. Og generelt — som jeg sa: Vi har heller aldri veert i
narheten av & anse dagens system, og tallet for inflasjons-
maélet, som uhensiktsmessig. Det er én viktig ting som vi
er veldig opptatt av, og det er noe som er veldig vanskelig
a male, nemlig inflasjonsforventninger. Det er vanskelig &
male, men det er viktig. Som vi uttrykker det: S& lenge in-
flasjonsforventningene er stabile og pa malet, kan penge-
politikken fungere etter hensikten — og kan for gvrig spe-
sielt ta hensyn til utvikling i produksjon og sysselsetting.
Det bildet har vert robust —slik vi vurderer det — i hele
perioden.

Sa et utvidet svar pa spersmélene rundt den motsyklis-
ke kapitalbufferen, og spesielt om den kan virke medsyk-
lisk. Det gar an & gjore feil, gjore feil vurderinger. Det far
vi erkjenne. S& der ligger det selvfolgelig alltid en fare,
enten det er det ene eller det andre virkemidlet. Men hvis
jeg gér tilbake til de to rundene der vi har gitt rad, sekte
vi helt generelt & ta hensyn til situasjonen i norsk gkonomi
da vi, forst i desember og sé& i mars, ga r&d om den mot-
sykliske kapitalbufferen. Jeg minner om at vi, bl.a. i lys
av at vi s en viss avdemping av veksten i norsk egkonomi,
ikke ga r4d om 4 skru den fullt pa. Vi sekte etter var beste
evne og vurdering & ta hensyn til nettopp det forhold, og i
lys av at ogsé andre kapitalkrav var vedtatt & skulle trappes
opp i1 denne perioden, sgkte vi nettopp & balansere nivéet
pé den motsykliske bufferen mot det jeg na har beskrevet.
Men det er alltid en fare for & gjere feil og gjore helt feil
vurderinger. Vi mener at dette var meget gode rad og vel
tilpasset. Helt allment tror jeg jeg vil si at noen mener at
den kan virke medsyklisk, og at det kan vaere et problem at
pengepolitikken gér i én retning og gir ett signal, mens den
motsykliske bufferen gar i en annen retning. Det behover
ikke vaere et problem eller et dilemma i det hele tatt. Helt
generelt vil jeg si, igjen, at den motsykliske bufferen sikter
mot & bygge opp ekstra kapital i bankene. Bankene er i ferd
med a tilpasse dette i forkant, og robuste banker tjener oss
alle. Sa hvis vi bare handterer dette nennsomt pa veien mot
a gjore bankene mer solide og mer robuste, er det en enty-
dig fordel med dette virkemidlet, denne nye reguleringen
og kravet til bankene. Jeg oppfatter for evrig at bankene er
enig i dette, og at de tilpasser det pa en god mate.

Sé er det et utvidet sparsmal om nye kapitalkrav gene-
relt og spesielt dette med risikovekting. Dette er et kompli-
sert felt, som dere vet, og det er gjort vedtak nylig og end-
ringer i systemet. Til spersmalet: Hvis jeg oppfatter det
pa helt riktig mate, tror jeg jeg vil si at hvis vi gar tilba-
ke til tidligere reguleringer, da risikovektingen ble innfert,
erkjenner man né, bl.a. gjennom den nye runden, Basel
111, at forrige runde med risikovekting, som forte til vel-
dig lave kapitalkrav, i praksis var & ga for langt i retning
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av 4 overlate dette helt til bankene selv. Bankene selv gjor
dette etter beste evne, men det er et problem at man har
ikke i Norge — og kanskje ikke noe sted — noe sarlig godt
empirisk grunnlag for den type problemer som kan oppsta,
slik at det statistiske, empiriske grunnlaget for disse mo-
dellene er ikke veldig godt. Det leder altsé til pafallende
lave krav til kjernekapitaldekning. En kortversjon av det
som har skjedd siden, gjennom Basel III og gjennomferin-
gen av Basel I1I-systemene, er vel at man seker & motvirke
dette pa litt ulike méater ut fra en erkjennelse av at man gikk
altfor langt i én retning. Jeg tror jeg svarer pa den maten pa
det sporsmaélet.

Oljeprisen og oljemarkedet fremover — du har en til-
budsside, og sa har du ettersparselsside. Oljeprisen, som
jeg sa, har holdt seg pafallende heay, eller ganske hay,
lenge og pafallende stabil. Ettersporselssiden er langt pa
vei drevet av en sterk vekst i oljeettersperselen i fremvok-
sende gkonomier, med Kina i spissen. En drefting av hva
som kan skje der, farer en fort over til & diskutere utsikte-
ne for kinesisk skonomi. En kortversjon fra vér side er at
vi legger til grunn at det har vert en avdemping av vek-
sten 1 kinesisk gkonomi, men den er fortsatt pa syvtallet.
Sé lenge det bildet vedvarer, er det grunn til & vare rimelig
optimistisk pa vegne av oljemarkedet og samlet oljeetter-
sporsel ogsa. Sa har vi tilbudssiden i oljemarkedet, som er
sammensatt, med OPEC i forersetet fortsatt, men med nye
energikilder — bade skifergass og skiferolje bl.a. i det ame-
rikanske markedet og mer allment — som er pa vei frem,
og som kan pévirke utsiktene fremover, men hvor enhets-
kostnadene pé utvinningssiden er forholdsvis heye. Om
ikke de er oppimot 100 dollar, er enhetskostnadene i disse
nye energimetodene sdpass haye, meg bekjent — per dato i
hvert fall — at det ikke tilsier noe dramatisk fall i oljeprisen,
slik bildet ser ut na. Men jeg tror ikke jeg skal spekulere
mer om utviklingen i oljeprisen fremover.

Motelederen: Takk for det. Da er det saksordferer
Hagesater.

Har dere ytterligere speorsmal, ma dere melde dere
under hans spersmal.

Ver sé god, Gjermund Hageszater.

Gjermund Hageszter (FrP): Takk for det.

Eg vil kome inn pé dette med motsyklisk kapitalbuffer.
Robuste bankar er sjolvsagt positivt uansett korleis vi ser
pa det, og eg ser at det er ein logikk i det at ein byggjer opp
kapitalen i gode tider, slik at ein eventuelt kan tere pa han
i dérlege tider. Alt det er jo pa alle matar fornuftig. Men
sa er det altsa slik at ein har ulike krav i ulike land, og det
gjeld da ferst og fremst i Norden. Det er nokon som tar
opp til tider at det kan vere ei utfordring at andre nordis-
ke bankar har andre krav til kapitalbuffer enn det ein har i
Noreg.

Sa har eg ogsa registrert at ein har ulike méatar innan
Norden til & méale kjernekapitalen i bankane. Det gjer det
jo litt forvirrande — nér ein ser at ein bank som pa desse
oversiktene har ein lagare kjernekapital, eigentleg er meir
solid enn ein bank med ein hegare kjernekapital.

Mitt spersmal til sentralbanksjefen gér rett og slett pa
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dette med ulike rammevilkar innanfor ein marknad som til
dels er overlappande, altsd den nordiske bankmarknaden.
Er det eit problem at ein har ulike rammevilkar? Korleis
kan det paverke konkurransesituasjonen? Kan det medfere
ein ulik konkurransesituasjon?

Er dette noko som sentralbanksjefen er opptatt av og
meiner er noko som vi ber sja nermare pa framover?

Motelederen: Svein Flétten, veer sa god.

Svein Flatten (H): Takk, leder.

Jeg har et sparsmal til det sentralbanken sier om for-
skjellen mellom bankenes utldnsrenter og styringsrenten.
Det var nzrmest en litt lakonisk uttalelse her om at det
er betydelig forskjell, og at haye utlansmarginer bidrar til
at bankenes utlansrenter ikke er spesielt lave. Mitt spars-
mal er egentlig hva sentralbanksjefen mener det betyr for
bankens operative gjennomfering av pengepolitikken og
de mélene som ligger der. Har han noen synspunkter i den
sammenheng?

Meotelederen: Da stiller jeg et spersmal selv til slutt,
hvis jeg ikke har oversett noen — nei.

Av det svaret som sentralbanksjefen ga, skjonner jeg at
vurderingen fortsatt er at renten skal ligge pa dagens niva,
ca., til sommeren 2015, og deretter okes gradvis.

Sa til et annet tema, som jeg egentlig mer overordnet
spear om sentralbanksjefens syn pd. Det skal né etableres
tilsynsmyndighet pa europeisk niva. Vi har noen utford-
ringer med hvordan vi skal fa gjort det pa vart niva. For-
handlingene pagar. Jeg skal ikke gé inn i det, men hvordan
ser sentralbanksjefen pad rammeverket for dette finanstil-
synet pa europeisk niva? Vil det, etter hans mening, fa en
konkret betydning for den finansielle stabiliteten i Europa
fremover?

Ver sa god, sentralbanksjef.

Qystein Olsen: Forst til Hagesaters spersmal om kon-
kurransesituasjonen pa tvers av land og i Norden spesielt.
Igjen er det en veldig sentral og krevende problemstilling,
nemlig at det er mange land som her skal bli enige, og at vi
har et bank- og finansmarked med konkurranse pa tvers av
land. Bare en liten digresjon til europeisk regulering gene-
relt og til i og for seg foregdende sporsmal rundt risikovek-
ting og veldig lave krav til kjernekapitaldekning generelt,
ogsa i regelverket: En mulig konsekvens av det er nok det
som kalles, men ikke pa norsk, «race to the bottom»: For &
bli enige ma man bli enige om et minste felles multiplum
og et niva som pa mange mater blir for lavt. Det er kanskje
ett utgangspunkt.

Nordiske land er i en spesiell situasjon, pd den maten at
vi har banker som serlig opererer pé tvers av véare lande-
grenser. Vi er naere pa alle méter, og det er et s@rlig behov
i Norden for & samordne regelverket. Dere vet, selvfolge-
lig — og ogsa jeg — at det jobbes det med pa myndighets-
niva. Det har vaert jobbet med det lenge, og det er stor kom-
pleksitet. Selv mellom sépass nere land er det betydelige
forskjeller i reguleringssystemet og maten man handterer
dette pa.
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Det viktigste som har skjedd i den senere tid — og som
jeg har lyst til & padpeke og understreke — er veldig klare
signaler fra bade svenske og danske myndigheter om at
de, nar de skal regulere sine banker, herunder sine filia-
ler i Norge, vil legge norske regler til grunn. Det er et be-
tydelig fremskritt og et positivt signal. Det er kanskje mitt
viktigste svar og min viktigste respons pa spersmalet.

Sa til Flattens spersmél om forholdet mellom utléns-
renter og pengepolitikken og utldnsrenten versus styrings-
renten. Svaret er at det er en klar sammenheng. Igjen: Det
som skjer i bankene og méten de tilpasser seg nye krav
pa — mange av dem har i praksis gjort det ved & gke inn-
tjeningen gjennom 4a eke utldnsrentene og utldnsmargine-
ne sine — har en direkte pavirkning. Nar det skjer, har det
en direkte pavirkning pa styringsrenten, rett og slett fordi
vi gjennom styringsrenten seker & pavirke, styre, de ren-
tene som publikum, badde husholdninger og bedrifter, be-
taler. Nar vi har et bestemt syn pd nivaet pd utlansrenter,
innskuddsrenter og andre renter og det skjer noe med ut-
lansmarginer, far det en direkte konsekvens for styrings-
renten. Og med motsatt fortegn: Den isolerte effekten av
okte utldnsmarginer er negativ pa styringsrenten. Det fol-
ger logisk — rett og slett — hvis vi i utgangspunktet mener
at nivéet ut til publikum er helt riktig. Det er den isolerte
effekten. Dette redegjor vi grundig for nar vi i Pengepoli-
tisk rapport presenterer det sakalte renteregnskapet, at det
er en isolert effekt. Men det betyr ikke at styringsrenten all-
tid gér i den retningen. Det er mange andre ting enn utlans-
marginene i bankene som pavirker renten. For gvrig, mot-
satt: Nar mange banker har satt ned utldnsmarginene sine,
er den isolerte effekten av dette hayere styringsrente.

For gvrig vil jeg legge til at vi folgelig er opptatt av hva
som skjer med utldinsmarginer og utlansrenter fremover. I
oyeblikket er niviet pa utlinsmarginene unormalt — histo-
risk — hayt, pa ca. 2,8 prosentpoeng. I var siste pengepoli-
tiske rapport har vi lagt til grunn at utldnsmarginene over
tid vil bevege seg nedover. Rent tallmessig har vi lagt til
grunn at utldnsmarginene vil synke med omtrent et halvt
prosentpoeng gjennom var prognoseperiode. Vi ma altsa

2014

forholde oss til, ansla, mene noe om — vi slipper ikke unna
a ansld — en bane for utldnsmarginene, pd grunn av den
sammenhengen som jeg nevnte, som gjelder koblingen til
styringsrenten.

For ovrig har utlansmarginene i de forste minedene av
innevaerende ar blitt satt ned, som jeg sa — og litt mer enn
det vi la til grunn i vér siste pengepolitiske rapport.

Sa til spersmalet om styringsrenten. Bare for kanskje &
presisere spersmalsstillingen: Vi lager rentebaner fire gan-
ger 1 dret. Sist gang var i mars, og vi har pa den bakgrunn
ikke noen nye anslag na. Neste runde vil vere i juni. Jeg sa
torsdag i forrige uke — pa spersmal fra pressen under pres-
sekonferansen etter rentemetet — at hovedbildet na er om
lag det vi la til grunn i mars.

Sa til det siste spersmdlet — et svert bredt spors-
mal —om hva som vil vaere betydningen av det som skjer i
Europa, med en europeisk tilsynsmyndighet der Den euro-
peiske sentralbanken er i forersetet. Det korte svaret er at
det vil fa stor betydning. Jeg tror at med en videreutvikling
av Den europeiske sentralbankens oppgaver pa et sveart
sentralt felt, med ferske erfaringer fra finanskrisen, med alt
som har skjedd, situasjonen i bankvesenet osv. i Europa,
og med et pafallende behov for koordinering og en sterk
instans som motvirker det jeg var inne p4, at alle landene
skal hegne om sine egne banker, er det et svaert viktig trekk
ved det som skjer i Europa pé tilsynssiden. Det gjenstér
a se akkurat hvilken betydning det vil fa, men jeg er helt
overbevist om at det er et positivt utviklingstrekk. Det vil
fa betydning for alle parter.

Motelederen: Takk for det.

Da har ikke jeg sett at det er flere som ensker 4 stille
sporsmal til sentralbanksjefen.

Vi er litt for skjema. Vi har hert om det er mulig & for-
sere neste heringsinstans, sé vi tar 5 minutter, og sa ser vi
om Kreutzer er kommet. Hvis ikke setter vi et komitémete,
som egentlig er stipulert senere, for & komme sé langt vi
kan, raskest mulig. Men 5 minutter.

Takk til sentralbanksjefen.

Heringen slutt k1. 10.21.
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