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Apen hering i finanskomiteen
tirsdag den 29. mai 2012 kl. 12.30

Moteleder: Torgeir Micaelsen (A)
(komiteens leder)

Sak:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(Figur: Sveert lave styringsrenter ute) Sentralbanker i
andre land bruker for tiden sterke virkemidler for & holde
aktiviteten og inflasjonen oppe. Som det gar frem av denne
figuren, er renten ner null hos mange av véare handels-
partnere og ventes & holde seg lav lenge. Sentralbanke-
ne i USA, Storbritannia og Japan har kjopt store meng-
der statsobligasjoner for & redusere de langsiktige rentene.
Ogsé Den europeiske sentralbank, ESB, har strukket seg
langt, bl.a. ved & gi langsiktige 14n til bankene. Tiltakene
fra ESB i vinter bidro til & gke likviditeten og redusere ri-
sikopremiene i det europeiske banksystemet og i markedet
for statsgjeld.



*4 29. mai — Hering med sentralbanksjef Qystein Olsen 2012

Den siste tiden har imidlertid uroen i finansmarkedene
igjen tiltatt. Oppmerksomheten har i denne runden serlig
vert rettet mot makrogkonomiske forhold i Spania og bud-
sjettutviklingen i samme land og i flere andre land i Ser-
Europa. Den politiske uroen i Hellas og okt frykt for mis-
lighold av gresk statsgjeld bidrar pa toppen til lavere ri-
sikoappetitt i markedene. Renten pé spanske og italienske
statspapirer har gkt — for disse to landenes del viser jeg til
den rede og til den bla linjen i figuren — mens rentene pa
langsiktige britiske og tyske statsobligasjoner har falt til
historisk lave nivéer. Jamfor den oransje og den grenne lin-
jen i figuren. Internasjonale aksjeindekser har falt, serlig
i Europa.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Oljevirksomheten pavirker norsk ekonomi dels gjen-
nom selve aktiviteten knyttet til utvinningen og dels gjen-
nom bruken av oljeinntekter over statsbudsjettet. 1 2011
tilsvarte oljepengebruken over statsbudsjettet i underkant
av 5 pst. av BNP for Fastlands-Norge, mens ettersporselen
fra petroleumsvirksomheten tilsvarte om lag 17 pst.

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

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

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

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

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

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

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

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

En stadig okende andel av husholdningene har en
gjeldsbelastning som er klart hayere enn snittet, og som
gjor dem utsatte nar renten igjen gker mot et normalt niv4,
eller hvis den gkonomiske utviklingen i Norge skulle svek-
kes. I en slik situasjon vil det kunne vare utfordrende for
mange & betjene 14nene sine, og de vil kunne velge & redu-
sere forbruket. Et markert fall i ettersperselen fra hushold-
ningene vil virke negativt inn pé foretakenes inntjening og
deres evne til & betjene 1an i norske banker.

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

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

Motelederen: Tusen takk til sentralbanksjefen.

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

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

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

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

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

Derimot har pengepolitikken til alle tider — egentlig litt
uavhengig av formelt system — hatt som hovedoppgave &
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sorge for & bevare pengeverdien. Det er en annen méte 4 si
det pd. Det har veert uttrykt gjennom ulike valutasystemer
og pengepolitiske regimer, men under dette har det hele
tiden veert — og det ber og ma det vare — en oppgave for
en sentralbank, som har som oppgave & utstede penger, &
serge for tillit til pengevesenet og til pengeverdien.

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

Pé et faglig, prinsipielt grunnlag vil det over tid vaere en
sammenheng — hvis man snakker om over en lengre perio-
de a fase inn vesentlig mer oljepenger enn 4 holde igjen pa
pengebruken — med hensyn til hvor sterkt inflasjonspress
vi skaper 1 gkonomien. Gjennom dette vil man ogsa pa-
virke rentesettingen. Men arbeidsdelingen mellom og fo-
kuseringen pé ulike politikkomrader mé likevel vere det
samme som jeg beskrev i innlegget.

Meotelederen: Bare for kort & folge opp dette:

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

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

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

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

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

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

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

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

Mpgtelederen: Sentralbanksjef — vaer s god.

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

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

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

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

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

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

Bankregulering og tiltak internasjonalt for & styrke
banksystemet og motvirke kriser av den typen som vi sa
sprakk i 2008-2009, er pa agendaen internasjonalt og er
et stort lerret & bleke. Om en del av de reguleringene og
de nye kravene som er underveis, ikke direkte knytter seg
til virkningene av store finanskonsern, store eller for store
enheter, er det elementer som har i seg det forholdet at
banker er systemviktige. De er sd store at de er «too big
to faily, for & bruke det uttrykket. Det er pad gang spesi-
elle krav til globalt systemviktige banker og til regionalt
systemviktige banker. En rekke lands myndigheter vurde-
rer ogsa 4 ha en tilsvarende oppmerksomhet rundt finans-
institusjoner, banker som er systemviktige nasjonalt ut fra
en slik tanke.

Motelederen: Gunvor Eldegard — ver sé god.

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

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

Det andre spersmalet gar meir generelt pad Europa. Det
kan verka som det gar ganske bra i Tyskland og kan-
skje i England, mens i Spania og i Italia ser det ikkje
s& bra ut i forhold til dei figurane du har lagt fram.
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Men korleis ligg det an i Irland, i Portugal og i Hel-
las?

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

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

Den egkonomiske situasjonen er ogsd temmelig for-
skjellig. I Portugal er det forholdsvis stille nd, men de har
fortsatt en veldig hey gjeld, de har betydelige underskudd,
og de har en ganske svak realekonomisk utvikling. Med Ir-
land gér det bedre. Det har bl.a. ssmmenheng med at irene
har veert i stand til, selv om de har en fast valutakurs, &
foreta en kraftig intern devaluering, som gkonomer kaller
det. De har redusert sine lgnninger over hele fjola, ogsé
i offentlig sektor, og bedret sin konkurranseevne ganske
kraftig. For Irland ser bildet litt lysere ut, mens — som
vi alle vet — situasjonen i Hellas er politisk, ekonomisk,
pé alle méter, sveaert vanskelig. Selv om de ble kvitt noe
av gjelden gjennom restruktureringen av privat gjeld, er
gjeldsnivéet fortsatt sveert hoyt. En gresk ny restrukture-
ring eller konkurs vil kunne skape problemer for bank-
vesenet. Noen snakker til og med om at Hellas vil forla-
te eurosamarbeidet. De vil neppe bli sparket ut, men hvis
de forlater eurosamarbeidet, vil det i seg selv kunne fore
til nye smittevirkninger og ny uro mot f.eks. de to andre
landene jeg nevnte, kanskje serlig Portugal. Sa Hellas er
helt apenbart i1 en veldig vanskelig situasjon ekonomisk
og politisk, og det forsterker uroen i EU-samarbeidet og i
eurosamarbeidet akkurat na.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Arve Kambe (H): Takk for det.

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

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

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

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

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

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

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

Da er jeg over pa temaet «finansiell stabilitet» og rol-
len til Bankenes sikringsfond, som vi ikke adresserte eks-
plisitt 1 vér siste rapport av Finansiell stabilitet, men vi i
Norges Bank har tidligere ytret oss positivt om & styrke
innskuddene til Sikringsfondet i trdd med det som nd er
foreslatt fra regjeringens side. Jeg mener a huske at det var
i 2008 vi uttalte oss om dette — og i samme retning som
det regjeringen né er kommet tilbake med.

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

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

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

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

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

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

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

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

Motelederen: ... eller 5 pst.

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

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

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

Arve Kambe (H): Takk for det.

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

Man har noen kjente sterrelser som pavirker dette:

— Okt levealder — den har vert kjent siden krigen.

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

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

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

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

Gunnar Gundersen (H): En liten oppfolging: Du sa i
gjennomgangen din at 5 pst. av BNP for Fastlands-Norge
var oljepengeoverferinger inn i statsbudsjettet. I tillegg er
17 pst. av resten av fastlandet drevet av ettersperselen 1 ol-
jesektoren. Det betyr at 22 pst. av fastlands-BNP i Norge
er drevet av oljesektoren. Etter min mening er dette allere-
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de pa vei til & bli en voldsom skjevhet. Du har i og for seg
utdypet ganske mye rundt det, men er ikke det en ganske
skremmende utvikling for en nasjon som skal leve lenger
enn kanskje oljen barer oss?

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

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

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

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

Motelederen: Takk skal du ha.

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

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

Selv om vi har en voldsom vekst fra den neringen vi
nd har pekt pa, er jo bakteppet, som du selv har beskre-



2012

vet, svaert krevende, med resesjon péd vart eget kontinent,
sver gjeldsbelastning, stor tiltagende uro pa nytt i finans-
markedet. P4 tross av det leverer altsd norsk ekonomi noen
resultater og viser en vekstkraft som er enestaende.

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

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

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

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

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

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

Motelederen: Jeg er enig!

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

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

Da er heringen hevet inntil videre.

Heringen slutt k1. 13.41.




	Åpen høring i finanskomiteen tirsdag den 29. mai 2012 kl. 12.30
	Høringen slutt kl. 13.41.

