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Apen horing i finanskomiteen tirsdag den 21. mai
2013 Kl. 12.30

Moteleder: Torgeir Micaelsen (A)
(komiteens leder)

Sak:

Finansmarknadsmeldinga 2012 (Meld. St. 30 (2012—
2013))

Motelederen: God formiddag, alle sammen!

Pa vegne av finanskomiteen vil jeg eonske hjertelig
velkommen til &pen hering om finansmarknadsmeldinga
for 2012. Spesielt velkommen til sentralbanksjef Qystein
Olsen, som er pa plass. Vi er dermed klare til & starte.

Da blir det en bolk nd der sentralbanksjefen innleder,
og det blir en felles sparsméls- og svarrunde for komiteen
tar pause. Deretter fortsetter det da med Finanstilsynet og
noen andre horingsinstanser etter pausen.

Igjen: Velkommen, Qystein Olsen. Ordet er ditt!

Horing med sentralbanksjef Oystein Olsen

Qystein Olsen: Takk for det, og takk til komiteens
leder og til hele komiteen for denne anledningen til ogsa i
ar a gjore rede for utevelsen av pengepolitikken i forbin-
delse med Stortingets behandling av regjeringens finans-
markedsmelding. Som vanlig vil min innledning her i dag
bygge pé bankens egen beskrivelse i arsmeldingen. Den er
rimeligvis oppdatert med hovedstyrets vurderinger frem til
siste rentemete og med ny informasjon.

Da jeg var her i komiteen i fjor, hadde Norges Bank re-
dusert renten med 0,25 prosentenheter, til 1,5 pst., i mars.
Styringsrenten er siden blitt holdt uendret. Kort oppsum-
mert er styringsrenten lav fordi inflasjonen er lav, og fordi
rentene ute er sveert lave.

Aret 2012 var preget av svak vekst hos vare handels-
partnere og uro i finansmarkedene. Det var stor usikker-
het om den ekonomiske utviklingen internasjonalt, spe-
sielt 1 Europa. Styringsrentene i mange land var naer null,
og bade Den europeiske sentralbanken og Den amerikan-
ske sentralbanken varslet at styringsrentene ville holdes
lave lenge. Det er fortsatt bildet pa den fronten.

Den svake ekonomiske utviklingen i mange industri-
land har fortsatt inn i 2013. Veksten i verdensekonomien
holdes oppe av hey vekst i fremvoksende gkonomier. I
euroomrédet har aktiviteten falt i flere av de sterste gkono-
miene, og lavkonjunkturen ser ut til 4 vare lenger enn vi tid-
ligere har sett for oss. Arbeidsledigheten er hay og ekende
i flere land. I Spania og Hellas spesielt er arbeidsledigheten
over 25 pst., og blant de unge er over halvparten av grup-
pen i arbeidsstyrken uten jobb. I USA er den gkonomiske
utviklingen bedre, men veksttakten i ekonomien er fortsatt
moderat. I lopet av varen har ogsa oljeprisen falt noe, men
den er fortsatt p4 det som vel kan karakteriseres som et
heyt niva, dvs. rundt eller i overkant av 100 dollar per fat.

Med styringsrenter naer null har flere sentralbanker tatt
i bruk det som betegnes som ukonvensjonelle virkemidler
for & stimulere veksten og holde inflasjonen oppe. Tiltak
som endrer sammensetningen og sterrelsen pa sentralban-
kenes balanse, skiller seg fra vanlige operasjoner i penge-
politikken ved at andre midler enn styringsrenten brukes
for & pavirke markedsrenter og gjennom det ekonomisk
aktivitet. Med en slik type balansepolitikk sgker store sen-
tralbanker som ECB, sentralbankene i USA, Storbritan-
nia og Japan a pavirke langsiktige renter og dermed finan-
sieringskostnadene til bedrifter og husholdninger direkte,
dvs. ikke gjennom styringsrenten. Denne véaren har ogsé
den japanske sentralbanken introdusert nye tiltak. Gjen-
nom gkte kjop av bl.a. japanske statsobligasjoner skal ba-
sispengemengden dobles — den er varslet doblet — innen ut-
gangen av 2014. Det skal etter hensikten bidra til heyere
inflasjon og lavere realrenter og dermed stimulere veksten
i skonomien.

Tiltakene som ble annonsert og gjennomfert av Den
europeiske sentralbanken gjennom 2012, bidro til bedring
i de internasjonale finansmarkedene. Risikopéslagene i
penge- og kredittmarkedene falt i fjor hest, og gjeldstynge-
de land i Europa fikk lettere tilgang til finansiering. Bed-
ringen i finansmarkedene har imidlertid sé langt ikke hatt
fullt gjennomslag pa de betingelsene husholdninger og be-
drifter stir overfor. I flere sereuropeiske land spesielt er fi-
nansieringsforholdene for bankene fortsatt vanskelige. Det
holder utldnsrentene oppe og bidrar til & dempe veksten i
konsum og investeringer. Dette rammer i sin tur serlig sma
og mellomstore bedrifter.

Bedringen i penge- og kredittmarkedene forte ogsa til
bedre finansieringsvilkar for norske banker, men det ga i
liten grad utslag i utldnsrentene her hjemme til husholdnin-
ger og foretak. Bankene — norske banker — har i lopet av
véren okt utlansrentene til husholdninger og foretak som
folge av forventninger om strengere kapitalkrav.

Veksten i norsk gkonomi har holdt seg godt oppe det
siste halvannet aret. @kt aktivitet i petroleumssektoren og
byggenaringen, et gunstig bytteforhold og hey befolk-
ningsvekst har bidratt positivt. Samtidig rammes deler av
eksportindustrien av lavere etterspersel fra Europa og et
hoyt innenlandsk kostnadsniva. Arbeidsledigheten i Norge
har holdt seg lav. Husholdningenes forbruk har fortsatt &
stige. Veksttakten er forholdsvis moderat.

Husholdningenes gjeld er hey og vokser raskere enn
inntektene. Samtidig sparer husholdningene mer. Gjelds-
veksten drives av vedvarende vekst i boligprisene. Men
gjeld og formue er ujevnt fordelt mellom husholdninger og
personer. Det gker sarbarbarheten — og det oker sérbarhe-
ten ved en totalt sett hoy gjeldsbelastning.

Inflasjonen her hjemme er lav og har avtatt ytterlige-
re noe den siste tiden. Den underliggende inflasjonen an-
slés & ligge i intervallet 1-1,5 pst. Lave prisimpulser uten-
fra og en styrking av kronen de siste &rene har holdt den
importerte prisveksten nede.

Analysene i Pengepolitisk rapport fra Norges Bank fra
mars i ar tyder pé at kostnadene i husholdningsrettede nae-
ringer har vokst mindre enn i fastlandsekonomien sam-
let sett de siste drene. En relativt hay produktivitetsvekst
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har bidratt til dette. Samtidig gir den heye arbeidsinnvand-
ringen et fleksibelt tilbud av arbeidskraft som bidrar til
4 dempe lonnsveksten i norsk ekonomi. Lav lennsvekst i
landene rundt oss pavirker ogsé lennsveksten her hjemme.

Jeg skal utdype noe rundt avveiningene som vi foretar
i pengepolitikken. Da gjentar jeg at Norges Banks gjen-
nomfoering av pengepolitikken i utgangspunktet rettes inn
mot lav og stabil inflasjon. Det operative mélet for penge-
politikken er en vekst i konsumprisene som over tid er naer
2,5 pst. Pengepolitikken skal samtidig bidra til & stabilisere
utviklingen i produksjon og sysselsetting.

Siden inflasjonsmalet for pengepolitikken ble innfert
1 2001, har veksten i konsumprisene i gjennomsnitt vaert
1,8 pst. Det er noe under, men ner, 2,5 pst. Etter Norges
Banks vurdering har utviklingen i konsumprisene siden
2001 veert godt innenfor den fleksibiliteten mandatet for
pengepolitikken gir rom for.

Sa vil jeg minne om — og gjenta — at handlingsmenste-
ret til Norges Bank i pengepolitikken kan oppsummeres i
tre kriterier for det vi beskriver som en god rentebane. Det
forste kriteriet innebaerer at renten ber settes slik at infla-
sjonen stabiliseres pa malet eller bringes tilbake til malet
etter at det har oppstatt avvik. Hvor lang tid det er riktig
a bruke pa a na inflasjonsmalet, vil avhenge av hvilke for-
styrrelser ekonomien utsettes for, og hvor langvarige de
er.

Det andre kriteriet er at rentebanen ber gi en rimelig av-
veining mellom forlepet for inflasjonen og forlepet for den
samlede kapasitetsutnyttingen i ekonomien — med andre
ord en understreking av at inflasjonsstyringen er fleksi-
bel. Den fleksible inflasjonsstyringen bygger bro mellom
pengepolitikkens langsiktige oppgave, som er & forankre
forventningene om lav og stabil inflasjon, og hensynet til &
stabilisere den ekonomiske utviklingen.

Det tredje kriteriet er at pengepolitikken ber vare ro-
bust og seke & dempe faren for at finansielle ubalanser
bygger seg opp i norsk ekonomi. Kriteriet er et uttrykk for
at vi ikke har fullstendig innsikt i skonomiens virkemate,
eller de sjokk som gkonomien kan utsettes for. Hensynet
til robusthet kan dermed ses pad som en form for forsik-
ring mot uheldige utfall. Norges Bank har ikke selvsten-
dige mal for utviklingen i formuespriser eller gjeld. Men
ved & dempe faren for at finansielle ubalanser bygger seg
opp, kan vi ogsé fa til en mer stabil utvikling i inflasjon,
produksjon og sysselsetting over tid.

Er det konflikt mellom de ulike hensynene som jeg her
har nevnt, ma forlapet for renten velges slik at de avveies
mot hverandre.

Dersom pengepolitikken kun tok hensyn til den lave
inflasjonen, ville styringsrenten bli satt raskt ned og blitt
holdt nar null en god stund. Inflasjonen ville da kunne ta
seg raskere opp, bl.a. som felge av svakere krone. Avvei-
ning mot andre hensyn innebarer imidlertid at vi ikke ens-
ker a forsere en slik gkning i inflasjonen. Det ville i dagens
situasjon gitt kraftige utslag i produksjon og sysselsetting
og oke risikoen for at finansielle ubalanser bygger seg opp.
Nar vi ogsa vektlegger robusthet og hensynet til en stabil
utvikling i realekonomien, fir vi altsa et hoyere forlap for
renten.
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Stor flyt av arbeidskraft over landegrensene, endringer
i konkurranseforhold og nye handelsmenstre har fort til at
konsumprisveksten na en tid har ligget under 2,5 pst. Pri-
sene pé det vi produserer, har gkt betydelig mer enn kon-
sumprisene. Det gjenspeiler bedringen i vért bytteforhold
med utlandet. Det er god vekst i inntekter, produksjon og
sysselsetting, og kapasitetsutnyttingen ser ut til 4 veere over
et normalt nivd. Husholdningenes gjeld og boligpriser har
okt mer enn inntektene. I dagens situasjon er det fornuftig
a bruke noen ar pa & fa inflasjonen opp. Derfor har renten
ikke veert satt mer ned.

En heyere styringsrente kunne ha dempet gjeldsveksten
og ettersporselspresset i norsk gkonomi. Men med vedva-
rende lave renter ute ville en slik politikk trolig gitt en kraf-
tig styrking av den norske kronen. Da ville bade inflasjo-
nen og aktiviteten i norsk gkonomi blitt for lav. Den svake
gkonomiske utviklingen i mange andre land bidrar dermed
til & holde ogsé norske renter pé et lavt niva.

Godt forankrede inflasjonsforventninger gjor at Nor-
ges Bank i dag kan legge vekt pa & stabilisere den gkono-
miske utviklingen ndr vi setter renten. Inflasjonsstyringen
over tid er blitt mer fleksibel. Vi har valgt & bruke lengre
tid pa & bringe inflasjonen opp. Men vi mister ikke infla-
sjonsmalet av syne. Skulle utsiktene for inflasjonen eller
veksten svekkes vesentlig, har vi fortsatt handlingsrom til
a motvirke en slik utvikling gjennom pengepolitikken.

Sa skal jeg gé over til 4 si litt om bankregulering og etter
hvert om samspillet med pengepolitikken, og ta utgangs-
punkt i den siste finanskrisen, som ga oss og mange — de
fleste — flere viktige lerdommer. For det forste fikk vi il-
lustrert at lav og stabil inflasjon ikke er tilstrekkelig for &
sikre finansiell stabilitet. For det andre viste krisen tyde-
lig at rammeverket for bankene ikke var godt nok. Der-
for er regelverk for bank og finans né i endring interna-
sjonalt. Reguleringer og tilsyn er myndighetenes viktigste
virkemiddel mot finansiell ustabilitet.

For paske la regjeringen frem lovforslag om nye kapi-
talkrav for norske banker. Forslaget er i trdd med EUs nye
regelverk. Sentralt i det nye regelverket er kapitalbuffere
som kommer 1i tillegg til minstekravet. Det styrker banke-
nes evne til & beere tap. Pa toppen kommer en motsyklisk
kapitalbuffer — et kapitalkrav som kan gkes i oppgangs-
tider og tas bort i darlige tider. Bufferen skal bestd av ren
kjernekapital og skal normalt ligge mellom 0 og 2,5 pst. av
beregningsgrunnlaget.

Den motsykliske bufferen skal motvirke at store ut-
slag i kreditt og formuespriser forsterker de konjunkturelle
svingningene i gkonomien. Dels skjer det ved at faren for
nedbelaning i darlige tider reduseres. Men en gkning i buf-
feren kan ogsé dempe en kraftig kredittvekst i gode tider.
Effekten vil avhenge av hvordan bankene tilpasser seg nar
dette bufferkravet okes.

Norges Bank vil fA hovedansvaret for & utarbeide
grunnlaget for beslutningen om den motsykliske kapital-
bufferen. I dette arbeidet vil vi samarbeide med Finanstil-
synet og utveksle relevant informasjon. S er det Finansde-
partementet som vil fastsette bufferkravet. Nér regelverket
er klart og vedtatt, trolig over sommeren, vil Norges Bank
gi et konkret rad til Finansdepartementet om nivaet pa buf-



2013 Apen hering i finanskomiteen 21. mai — Hering med sentralbanksjef @ystein Olsen *5

feren. Slike rad blir deretter lagt frem fire ganger i éret.
Kriteriene for vare rd er presentert i var forrige pengepo-
litiske rapport fra mars i ar.

Norges Bank vil legge frem disse analysene og gi rad
om starrelsen pd den motsykliske bufferen sammen med
beslutningsgrunnlaget for pengepolitikken. Hensikten er &
sikre at det analytiske grunnlaget er konsistent i begge til-
feller; bade i rddgivningen om bufferen og i utformingen
av pengepolitikken.

Den motsykliske bufferen og styringsrenten har to for-
skjellige mal. Bufferen har som siktemal & gjore banke-
ne mer solide for & kunne motsté tap i en lavkonjunktur.
Pengepolitikken skal altsa serge for lav og stabil inflasjon
over tid. Inflasjonsmalet avveies mot hensynet til & jevne
ut svingninger i produksjon og sysselsetting.

Det nye virkemiddelet, altsé bufferen, vil bli hensyntatt
i pengepolitikken. Béde styringsrenten og kapitalbufferen
virker gjennom bankenes tilpasning. Bufferen vil bli fast-
satt ut fra en vurdering av risikoen for at finansielle uba-
lanser utloser eller forsterker et tilbakeslag i gkonomien.
Kravet til kapitaldekning — og hvordan det virker pa ban-
kenes renter — vil veere én av mange faktorer som vil ligge
til grunn for den pengepolitiske analysen, og folgelig for
fastsetting av renten.

Den motsykliske bufferen bidrar til & gke bankenes so-
liditet i oppgangstider. Den kan ogsé i noen grad bidra til &
motvirke at finansielle ubalanser bygger seg opp, men her
er det mye upleyd mark. Virkningen pé bankenes adferd er
usikker. Norges Bank kan derfor ikke se bort fra hensynet
til finansielle ubalanser nér styringsrenten fastsettes. Kri-
teriene for gjennomferingen av pengepolitikken ligger fast
ogsa etter innfering av den motsykliske bufferen.

Det er derfor slik at i avveiingen mellom ulike hensyn,
ma vi i pengepolitikken holde fast ved vart operative ho-
vedmal over tid, som er lav og stabil inflasjon. Vi kan ikke
overbelaste pengepolitikken. Derfor ma reguleringen av fi-
nansnaringen, skattesystemet og budsjettpolitikken bidra
til & nd andre mal i den ekonomiske politikken.

Takk for at jeg fikk innlede.

Motelederen: Tusen takk til deg, Olsen. Da &pner vi for
spersmal. Vi har ca. én time til radighet — ikke at vi tren-
ger & bruke opp tiden — men jeg er helt sikker pa at det er
flere som har spersmaél. Jeg tillater meg, som saksordferer,
a starte selv, men vi skal g& nedover listen, s ta det med
10.

Det forste jeg vil sperre deg om, Olsen, er et av de forste
poengene du har, nemlig det du omtaler som ukonvensjo-
nelle virkemidler som sentralbanker over hele verden na tar
i bruk. Enkelte hevder nd at bruken av disse ukonvensjo-
nelle virkemidlene bidrar til 4 lefte skonomiene rundt om-
kring i verden til unaturlige nivéer som ikke er i samsvar
med hva som egentlig er den faktiske utviklingen. Noen
peker til og med pé at det er en «boble» som er i ferd
med & bygges opp, som et resultat av drastiske virkemid-
ler fra sentralbankene. Jeg vil gjerne ha din kommentar til
det.

Det andre jeg vil sperre deg om er noe du selv har veert
opptatt av fer, og noen har til og med villet kalle dine me-

ninger om forholdet mellom finanspolitikken og penge-
politikken for radikale. Gitt Norges Banks vurdering av
temperaturen i norsk gkonomi, som du selv na har beskre-
vet overfor oss i finanskomiteen, kan du basert pa det og
pa helt generelt grunnlag si noe om det na er behov for &
gi gass 1 finanspolitikken, altsd bruke mer oljepenger, eller
om det er behov for & holde igjen og bruke noe mindre
oljepenger? Jeg forutsetter at okt bruk av oljepenger har i
seg et blandingsforhold der man bruker penger béde til in-
vesteringer i realkapital og til & drifte velferdsstaten. Gitt et
signal om ekt oljepengebruk pa 20-30-40 mrd. kr ut over
det som er foreslatt brukt i ar, hva slags signal mener du det
gir, eller hva slags konsekvenser kan det f& for utevelsen
av pengepolitikken? Jeg spor selvfolgelig om dette pa helt
generelt grunnlag, sentralbanksjef.

Jeg har flere spersmal, men det er mange som har bedt
om ordet, sé jeg tror vi stanser der, og si kan vi se om tiden
rekker til andre ting. Da gir jeg ordet til deg, Olsen.

Qystein Olsen: Takk for det. Det forste spersmaélet
rundt balansepolitikk som en type ukonvensjonell penge-
politikk er jo sentralt i disse tider, som jeg ogsa selv rede-
gjorde for. Det er viktig & understreke at det ma ses i lys
av at handlingsrommet i rentesettingen der ute, internasjo-
nalt, er uttemt, altsa at rentene er ner null. Kruttet i den
vanlige, tradisjonelle rentepolitikken — ved & bevege sty-
ringsrenten opp og ned — er brukt opp. Samtidig er situa-
sjonen den at det er tegn til deflasjon, resesjon, negativ ut-
vikling i realokonomien flere steder. Da tenker jeg saerlig
pa Japan, men ogsa de andre sentralbankene er bekymret
for at inflasjonen blir for lav, ned mot null eller pa under-
siden. Da har spersmélet vaert: Hva gjor de da? Respon-
sen er bl.a. det som er beskrevet som balansepolitikk, som
ikke betyr & trykke penger i sin basisversjon, altsd ikke
pengesedler, men at man eker sentralbankens balanse, og
motstykket er at ettersperselen etter en rekke verdipapirer
oker. Kursen pa disse verdipapirene bringes da opp. Ren-
tene, som er motstykket, bringes ytterligere ned. Virknin-
gen er altsd at de stimulerer rentene som kunder betaler,
bedrifter og husholdninger, direkte gjennom verdipapir-
markeder. I den grad det kjopes aksjer, har det litt av den
samme effekten — den japanske sentralbanken har gjort det
né i siste runde — og da er noe av hensikten at det lofter
aksjekursene.

Sa svaret er ja. Hensikten er den aller beste: I en situa-
sjon hvor det tradisjonelle rentevépenet er brukt opp, sa
sgker de & motvirke deflasjon og stimulere ekonomie-
ne — stimulere investeringer spesielt — ved disse virkemid-
lene. Sa er det nyttig & problematisere den type virkemid-
delbruk ogsa. Ben Bernanke spesielt, men ogsé de andre
gjor det. De begrunner hvorfor de gjor dette, og s beskri-
ver de noen utfordringer knyttet til a4 forlenge denne vir-
kemiddelbruken nar ekonomien normaliseres, for da lig-
ger det en inflasjonsfare i den andre enden. S& vi er helt
klar over at det er en nedside her, og at det er en utfordring
knyttet til & komme ut av denne virkemiddelbruken. Sénn
sett er tiltakene midlertidige, men slik som situasjonen er
nd, har jeg og Norges Bank tidligere uttrykt stor forstael-
se for at man strekker virkemiddelbruken for & motvirke
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faren for resesjon og deflasjon. S& far man ha tiltro til at de
gjor det de har sagt med hensyn til 4 komme ut av denne
politikken nér situasjonen — la oss si i den amerikanske
okonomien — na normaliseres.

Det andre spersmalet, knyttet til koblingene mellom fi-
nans- og pengepolitikken, er et veldig generelt spersmal.
Pa spersmalet om det er en sammenheng mellom ekspan-
siviteten i finanspolitikken og pengepolitikken, er svaret
ja. Det er det, spesielt i normale tider og spesielt hvis det
er god vekst og til og med et ganske stramt arbeidsmarked
og en stram gkonomi, slik vi har i Norge. Sa i den grad
det skjer en vesentlig endring i finanspolitikken, hvor po-
litikken blir markant mer ekspansiv, er svaret at det vil fa
konsekvenser for pengepolitikken og for renteutviklingen
fremover.

Men sa finnes det nyanser i finanspolitikken, med mer
beskjedne endringer, og spesielt i en situasjon hvor veksten
kanskje avdempes i norsk gkonomi, slik vi ser noen tegn til
nd, vil ikke jeg rasle med rentevapenet som det forste som
skjer dersom en litt annerledes politikk signaliseres.

Motelederen: Der fikk begge floyene sine argumenter,
tror jeg vi kan konkludere med.

Takk skal du ha. Da gir jeg ordet til Ketil Solvik-Olsen,
deretter Gunnar Gundersen.

Ketil Solvik-Olsen (FrP): Takk for det, og for en god
redegjorelse.

I din arstale advarte du mot svak vekst i produktiviteten
inorsk skonomi. Du pépekte at BNP per capita har hatt en
nullvekst de siste fem arene, og at det var underinvestering
irealkapital i dette landet. Er dette advarsler du fortsatt star
ved, eller ser det ut som ting gar i riktig retning eller i verre
retning? Det er det ene.

Sé& var du inne pa dette med at okt oljepengebruk gir
gass, og du viser nyanser som jeg synes det er viktig 4 ha
med seg. Men sé er det ogsa sann at staten har en penge-
bruk som er pa utsiden av statsbudsjettet, gjennom sakalt
formuesomplassering, der en bare i revidert budsjett til-
forer skonomien 12,5 mrd. kr gjennom Statens pensjons-
kasses boliglan, tilferer Husbanken 5 mrd. kr i okt ut-
lansmulighet, tilforer lakseoppdrett 500 mill. kr, tilferer
Investinor 500 mill. kr, tilferer Lanekassen ... etc., etc.
Anser sentralbanken at disse pengene ikke har noen pé-
virkning i gkonomien, eller regnes de ogsa med nar man
vurderer om man gir gass eller ikke i norsk gkonomi?

Vi vet ogsa at en del ting i Norge lanefinansieres, enten
gjennom banker eller gjennom obligasjonsmarkedet. Hvor
stor andel av dette anser du at til slutt kommer fra uten-
landsk kapital? Nér staten utsteder obligasjoner, nar kom-
munene utsteder obligasjoner, hvor stor andel av markedet
er det utenlandske banker og investorer som faktisk har?
Det er jo ogsad med pa & tilfore kapital til norsk ekonomi
fra utlandet. Hvordan vurderer en dette nar en ser pa hele
situasjonen?

Jeg skulle ogsa bare fatt litt generelle betraktninger nér
en vurderer presset 1 norsk skonomi. Norge har en liten,
apen gkonomi med stor grad av import og eksport av varer,
og etter hvert ogsé av tjenester og arbeidskraft. Hvordan

2013

vurderer en tilstremmingen av arbeidskraft — midlertidig-
het eller langsiktighet — nar en vurderer om dette fak-
tisk er presskapende eller ikke? Det ma jo vaere en utrolig
vanskelig vurdering.

Det siste henger sammen med dette, og det blir ogsa det
siste spersmaélet totalt: I fjorarets rstale fra sentralbank-
sjefen var vurderingen at en prosentsats pa handlingsrege-
len pa 4 pst. er for hey i forhold til observert avkastning
og forventet avkastning i framtiden. Med tanke pa at vi har
en finanskrise bak oss der de nominelle verdiene i ekono-
mien ble inflatert i forhold til realverdiene, kan vi vel anta
at prosentvis avkastning framover vil vare lavere enn det
en har observert de siste ti arene, nettopp pa grunn av det
som var arsaken til finanskrisen. I fjor vurderte sentral-
banksjefen at 3 pst. er et mer korrekt bilde. Star han ved
den vurderingen ogsé na?

Takk.

Motelederen: Olsen, ver sa god.

Qystein Olsen: Det var i hvert fall fem spersmal. Noen
av dem hang sammen.

Hvis jeg far lov & svare pa — jeg tror det var — det tredje
spersmalet, som var litt isolert, slik jeg oppfattet det, dette
med nér stat, kommuner, eller mer generelt nar det er utste-
delse av verdipapirer i Norge, hvor mye av dette som retter
seg mot utlandet: Dere far unnskylde meg, men jeg ensker
ikke & svare kvantitativt pa det, for det tallet har jeg rett
og slett ikke i hodet. Det kan ogsd variere litt avhengig av
faser. I perioder hvor norske kroner anses som en egnsket
havn og en attraktiv valuta & investere i, er det helt klart at
utlendinger star for en god del av plasseringene her. Men
som dere vet, er det betydelige svingninger i disse marke-
dene og i oppmerksomheten rundt norske kroner, og folge-
lig nar det gjelder utlandets ettersporsel etter ulike norske
verdipapirer. S& det varierer. Jeg ensker ikke & svare mer
konkret pa det, og dessuten oppfatter jeg det spersmélet til
a veere litt avgrenset i forhold til de evrige.

Det forste er i og for seg det samme, for det gar pa den
langsiktige vekstevnen til norsk gkonomi, altsd produkti-
vitetsutviklingen, med referanse til siste arstale. Det bildet
jeg tegnet der, som har noen lange linjer, star fast. Det er
ikke kommet mye ny informasjon som rokker ved dette.
Sé hvis vi f.eks. tar produktivitetsutviklingen helt frem til
nd — og de siste nasjonalregnskapstallene kom i forrige
uke — kvartalsvis, er det fortsatt slik at hvis vi ser utvik-
lingen over de siste fem drene og lager sakalte glidende
gjennomsnitt i en lengre periode, er det et bilde som er litt
urovekkende ogsa for norsk skonomi, men som ligner pa
det vi ser ute, nemlig at produktivitetsveksten har gatt ned.
Det kan, serlig hvis vi tenker pa utlandet, ha noe med lav-
konjunkturen & gjere. Men det er altsa interessant at vi ser
litt av det samme bildet ogsé for Norge, som er i en annen
konjunkturfase. Sa det kan ogsa skyldes andre ting.

Det er ogséd en nar kobling mellom hvor mye vi inves-
terer i realkapital i ulike deler av gkonomien, og produk-
tivitetsutviklingen pa lengre sikt. Gitt det lange perspekti-
vet som jeg tegnet i arstalen, og gitt s kort tid det er siden
arstalen, har det bildet rimeligvis ikke endret seg.
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Siden jeg har anledning her, har jeg lyst til & legge
til en papekning, at jeg fokuserte pd produktivitetsutvik-
lingen — veksten i produktivitet, utviklingen i1 produktivi-
tetsvekst. Produktivitetsnivéet i norsk ekonomi er jo heyt.
Hvis ikke ville vi ikke vert s rike som vi er. Sa bildet
er ikke helsvart pd noen mate. Vi er et rikt land, rikere
enn de aller fleste, bl.a. fordi vi i sum er ganske produk-
tive. Men som sagt: Utviklingen i Norge ligner det bildet
vi ser fra andre land, og det er litt urovekkende at det har
vert investert sdpass begrenset i viktige private sektorer,
og jeg viste vel ogsé en figur som viste at bruken av pen-
ger over statsbudsjettet over tid har gatt mer i retning av
offentlig konsum enn i investeringer. Da holder jeg meg
til et skille mellom konsum og investeringer, som finnes i
nasjonalregnskapet.

De andre spearsmélene, som jeg ogsa skal seke 4 kom-
mentere, dreier seg mye om press i norsk ekonomi, vurde-
ringen av budsjettet som styringsverktey. Det enkleste er
det siste. Sparsmaélet er nemlig hva som er vart bilde i for-
hold til langsiktig forventet avkastning pa de midlene vi in-
vesterer utenlands. Der presenterte vi for et dreyt ar siden,
i arstalen for 2012, et regnestykke som viste at etter var
vurdering er 3 pst. mer sannsynlig enn 4 pst. Det har saer-
lig sammenheng med at avkastningen pa den delen av por-
tefoljen som vi investerer i obligasjoner, har gatt klart ned
i forhold til det bildet vi hadde for en god del ar siden. Det
bildet er blitt styrket i den senere tid, i den forstand at den
lave avkastningen pa verdipapirer har blitt enda litt lavere,
og vivet jo nd at vi far lav avkastning pé store deler av por-
tefoljen i lopetiden til en god del av de verdipapirene som
vi sitter med. Det korte svaret er at det grove regnestykket
star seg. Sa er det selvfolgelig usikkert hva avkastningen
faktisk blir, og det understreket jeg ogsa i arstalen i fjor.
Men hvis jeg skulle valgt et tall, er 3 pst. mer sannsynlig
enn 4 pst.

Nar det gjelder bruken av oljepenger og handlingsrege-
len — eller indikatorer for finanspolitikken — som indika-
tor for hva som er forsvarlig & bruke av penger, og press
1 ekonomien, er det en veldig krevende problemstilling.
Spersmalet retter seg oftere til Finansdepartementet — med
rette — enn til Norges Bank. Jeg har ikke sa mye a tilfoye
nér det gjelder dette med arbeidsinnvandring og betydnin-
gen av den sterke tilstremmingen av arbeidskraft, og det
bildet som departementet selv beskriver i sine meldinger.
Det er ingen tvil om at den sterke tilstremmingen av ar-
beidskraft vi har hatt, har dempet presset i norsk gkonomi,
det har bremset lennsveksten i noen grad, og sénn sett gjort
gkonomien mer robust til 4 tile litt ekspansivitet pa andre
omrader. Det er en positiv side ved at vi har et fleksibelt og
apent arbeidsmarked.

Naér det gjelder sparsmal knyttet til virkninger pa norsk
okonomi av ulike investeringer, ulike andre tiltak — lane-
transaksjoner — som ogsé stimulerer adferd, det er jo hen-
sikten med utldnsvirksomhet, kan jeg legge til: Det er
andre investeringer utenfor statsbudsjettet, som til og med
myndighetene/staten kontrollerer, som selvfelgelig pavir-
ker norsk ekonomi. Jeg har lyst til & svare pa folgende
méte: Ja, det er en rekke ting som pévirker aktiviteten
i gkonomien og som kan skape press — alt det som jeg

Apen hering i finanskomiteen 21. mai — Hering med sentralbanksjef @ystein Olsen *7

har nevnt, og flere ting til. Poenget med styring gjen-
nom finanspolitikken er nettopp at gitt alt det andre som
skjer — gitt privat sektors egen adferd, gitt aktivitet innen-
for statlig forretningsdrift, gitt utlansaktivitet, det som man
pé en mate kan ta som gitt — og man ensker & styre gkono-
mien gjennom finanspolitikken, det er jo et valg det ogsa,
velger man en indikator eller en krittstrek nettopp for stats-
budsjettets utgifter. Det svaret jeg onsker & gi, er: Det er
ikke noen motsetning mellom det at man velger & bruke
statsbudsjettet, handlingsregelen eller en annen krittstrek
som indikator for finanspolitikken, for statsbudsjettets ut-
gifter, og det at gkonomien blir pavirket av en rekke andre
ting ogsa. S& er jeg helt sikker pé at Finansdepartementet
har gode analyseverktay, krefter og folk til & kunne ana-
lysere de samlede virkningene av hva som er fornuftig pa
ulike omrader.
Jeg tror at det er et sd godt svar som jeg makter.

Maetelederen: Det skjonner jeg — takk skal du ha.
Da gér vi videre pa listen, og da er det Gunnar Gunder-
sen — var sa god.

Gunnar Gundersen (H): Takk.

Jeg takker for en interessant redegjorelse — og i og for
seg veldig interessante svar.

Jeg noterer meg at du sier at Norge er i en annen kon-
junkturfase. Jeg noterte meg, serlig under debatten om
perspektivmeldingen, at Norge egentlig er pa en helt annen
reise nar det gjelder bytteforholdet med utlandet. Det er
maten det har slatt ut pa nar det gjelder produktivitet og
den sernorske kostnadsutviklingen, som man her kan vaere
bekymret over.

Sa til det forste spersmalet. Finansministeren har et par
ganger vert inne pa at bytteforholdet fort kan komme til
a bli reversert. Jeg vet ikke om det ligger en reell bekym-
ring bak det, eller om det er noe han alltid skal advare
mot, men i hvert fall kan man spekulere litt rundt det. Er
sentralbanksjefen ogsa bekymret for det?

Det andre gjelder dette med kapitalreguleringer. Her
kjarer sentralbankene et veldig ekspansivt lap, og vi kjerer
samtidig et veldig stramt lep overfor private finansinstitu-
sjoner nar det gjelder a bygge opp egenkapital. Det er jo
krefter som virker i stikk motsatt retning. Det ene er veldig
ekspansivt, og det andre er veldig innstrammende. I hvil-
ken grad foregér det en risikooverforing fra private banker
over pa sentralbanker? Nar risikoen tas ut av det private,
ma det dermed lempes over pé sentralbankene. Hva er det
optimale egenkapitalnivéet 1 banker? Det diskuteres veldig
lite — opp imot den innstrammingseffekten man har av de
kapitalkravene som bade EU og flere andre er inne pa.

Det tredje sparsmaélet gjelder dette med motsyklisk ka-
pitalbuffer. @konomiske prognoser og slikt er notorisk
lite presise, s@rlig nar det kommer til skifter i ekonomi-
en. Jeg tror jeg ennd ikke har sett en modell som kla-
rer & forutsi nir gkonomiene skifter. Det er jo mye av
poenget med en motsyklisk kapitalbuffer. Det forundrer
meg litt at det ikke er noen innvendinger med tanke pa
det & bruke en motsyklisk kapitalbuffer. Hva skal hindre
at den faktisk blir en medsyklisk kapitalbuffer? For hvis
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er man litt for sent ute, kan man fa en direkte motsatt
effekt.

Mpgtelederen: Sentralbanksjef — veer sa god.

Oystein Olsen: Takk for det.

Nér det gjelder det forste, om bytteforholdet, tror jeg
det er veldig lett & ha lignende tanker som det jeg forsto at
finansministeren har gitt uttrykk for. Dette er jo gunstig for
hele gkonomien, og vi nyter godt av det alle sammen. Det
er en veldig gunstig bytteforholdsutvikling over tid. Olje-
prisen, som holder seg hoy etter a ha steget til dette nivéet,
er i front. S har den vart ledsaget av gode priser pa andre
produkter som vi ogsa selger. Mine tanker om dette er ikke
mer avansert enn at nar det har gatt opp sa lenge, og sarlig
med utgangspunkt i oljeprisen, som preger norsk ekonomi
pa sd mange omrader, er det en fordel sa lenge den holder
seg slik. Men man blir litt ydmyk — og jeg kan ogsa vise
til ting jeg var inne pa i min siste arstale — for det er ikke
sikkert at det varer evig. Det er lite som gjor det. Ting som
har gétt sd mye opp, har en tendens til & komme ned igjen.
Hvis og nér det skjer, star vi i en veldig annen situasjon.
Sé i den forstand gjer det som er gunstig nd, og jeg har stor
forstaelse for at vi bruker de mulighetene som byr seg, da
tenker jeg seerlig pa aktivitetsnivaet pa sokkelen osv. — oss
mer sérbare. Det er pd en méte en helt nedvendig bakside
av den samme mynten, s & si.

Nar det gjelder det andre spersmalet, om de kapital-
reguleringene som er pa vei, og da tenker vi bade interna-
sjonalt og i Norge, oppfattet jeg at forste del av spersmalet
knyttet seg til avveiinger som myndigheter ute — interna-
sjonalt — gjor seg. Norges Bank tilferer ikke likviditet pa
den maten. Vi benytter ikke ukonvensjonelle virkemidler.
Vi bléaser ikke opp vér egen balanse som folge av dette,
men det gjores, helt korrekt av banker som jeg har nevnt,
internasjonalt.

Det er ingen tvil om at det overforer risiko fra privat
sektor, og at banken patar seg en risiko ndr man eker ba-
lansen, slik en privatbank ogsa vil gjere, hvis man hevet
sin aktiva- og passivaside. S& det er en risiko som sentral-
banker er seg bevisst. Det er ikke bare sannsynlig, men det
er helt sikkert en grunn til at den politikken ikke kommer
for renten er nar null. For hvis man har den type politikk
med en positiv rente, eksponerer man seg for et tap som vil
vere storre enn det som er tilfellet na. Men ja, det er en ri-
siko der. Det er en viktig grunn til at sentralbanker — de der
ute — ikke er komfortable med at den balansen skal besta.
Den ber ned til mer normale nivéer.

Den andre delen av spersmalet gjaldt hva som er et rik-
tig og optimalt kapitalkrav for private banker. Da er vi i
samme bat, for vi importerer det samme regelverket og
tilpasser det norske forhold.

Jeg ansker ikke & svare kvantitativt. Vi i sentralbanken
har heller ingen analyse som sier hva som er et optimalt og
riktig kapitalkravniva. Det vi har sagt, er at med utgangs-
punkt i det niviet som har vert, er det behov for 4 ta det
vesentlig opp. Vi har — med dette som utgangspunkt — helt
fram til né gitt stette til den politikken som Finansdeparte-
mentet og myndighetene har varslet og vedtatt. Vi har ikke
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noe annet tall eller noe annet nivé for kapitaldekning enn
det som har kommet fra norske myndigheters side. Men vi
har heller ikke selv brukt betegnelsen «optimalt niva» for
a beskrive det.

Det siste sparsmalet gjaldt spesielt den motsykliske ka-
pitalbufferen — Norges Bank vil fi ansvar for & gi rdd om
innfasing av denne. Jeg er helt enig i at det slik sett er vans-
kelig — det kan vere vanskelig, i hvert fall — & vurdere kon-
junkturutviklingen nér det er pékrevet, ogsé fordi det her
skal veere et tidslegg hvis man varsler om innfering. Dette
er en vanskelighet som ogsé gjelder andre deler av den gko-
nomiske politikken — finanspolitikken og pengepolitikken.
Det er en utfordring som vi er godt rustet til & mete og
handtere pa beste mate, bade med innsikt og med kompe-
tanse — og utvikling av sddant — men ogsa med ydmykhet
overfor nettopp det som ligger i sparsmélsstillingen.

Mogtelederen: Flott, tusen takk.
Da er det Knut Storberget — ver s god.

Knut Storberget (A): Jeg kunne tenke meg & folge opp
litt dette med ydmykhet — og ogsa takke for en god inn-
ledning. Det hartes nesten forstéelig ut, og det var til tider
ogsa enkle sammenhenger.

Du sa innledningsvis at lavkonjunkturen — som du be-
skrev — vil vare lenger enn hva vi for har sett for oss. Det
sier jo lite grann om usikkerheten i dette terrenget. Jeg har
et todelt spersmal knyttet til det. Har dere noe tidsanslag
for hvor lenge dette vil komme til & vare? Er dere sikrere
nd enn hva dere var tidligere nar det gjelder denne lavkon-
junkturens varighet? I sé fall, hvilken betydning far det for
de virkemidlene dere er satt til 4 rd over? Det er det ene.

Det andre gjelder de kriteriene for pengepolitikken som
du beskrev, og hvor det siste kriteriet vel var robusthet og
a unngé de finansielle ubalansene. I lys av at man er ogsa
usikker pé dette omradet, hva vil du peke pd som den
storste framtidige trusselen mot robustheten som kriteri-
um?

Motelederen: Takk til Knut Storberget — Oystein
Olsen, ver sé god.

Qystein Olsen: Selv takk.

Nar det gjelder hvor lenge lavkonjunkturen vil vare:
Vi — og de fleste andre — er forsiktige med & vere veldig
bastante i s& mate, men ogsé her tar vi noen valg nar vi be-
skriver utsiktene fremover, i — la oss si — en trearsperiode.
Av og til kommer vi med noen lengre perspektiver ogsa.

Naér det gjelder den internasjonale utviklingen, som vel
er det vi snakker om nar vi bruker betegnelsen «lavkon-
junktur», bygger vi rimeligvis pa tunge analysemiljoer ute,
som OECD, IMF og andre prognoseinstitutter. Det allmen-
ne bildet nd er at lavkonjunkturen stadig er blitt skjovet
ut i tid. Vi snakker da om et perspektiv — la oss si — ut
2015. Veksten i euroomrédet blir forhdpentligvis pa plussi-
den for det, men neppe sterk nok til i lapet av et par—tre 4r,
f.eks., & kunne gi en vesentlig bedring i arbeidsmarkedet.
Sentralbanksjefer internasjonalt har varslet at de lave ren-
tene — som ogsa gjenspeiles i markedets forventninger — vil
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vaere lave til utpd sommeren 2015. Dette perspektivet blir
stadig forlenget — vi snakker i hvert fall om minst et par ar
frem i tid med temmelig vanskelige tider.

Det er viktig & ha med seg at bildet er veldig forskjel-
lig — pé tvers av regioner internasjonalt. Eurosonen og
Europa generelt har det veldig vanskelig. Jeg antydet i drs-
talen at kan hende ma vi inn i neste tidr for Europa er or-
dentlig ute av vanskelighetene og opplever noe som vi kan
kalle normalvekst. Det er kanskje litt pessimistisk, men det
er sagt, og det er slett ikke usannsynlig at det kan gé slik.

Men det er allerede en vesentlig bedre utvikling & spore
i USA. Jeg har lyst til 4 benytte anledningen til & si at fi-
nansielt er ogsd USA ille ute. De har en jobb & gjore som
samlet sett er pa linje — og vel s& det — med eurosonens nar
det gjelder & rette opp sine statsfinanser. De strammer mer
inn 1 2013 enn det eurosonen gjor, samlet sett. De har en
innstramming pa 1,8 pst. av BNP. De har altsa en negativ
impuls fra finanspolitikken pa 1,8 pst. av BNP i 2013. Til
tross for dette er vekstanslaget for USA pa 2 pst. — kanskje
2 pst. pluss. Den veksten drives av privat ettersporsel. Slik
ma det veere. Det er ikke galt. Det er et tegn pa at boligmar-
kedet og seerlig andre deler innen privat forbruk i USA na
er i ferd med & ta seg opp — og bli de vekstmotorene som
de alltid er i oppgangskonjunkturer.

Det er andre deler av verden igjen hvor veksten holder
seg veldig godt oppe. I fremvoksende skonomier venter vi,
selv om veksten er noe dempet, fortsatt en vekst — i Kina
rundt 8 pst. i &r, i India 6 pst. Heldigvis er det en rekke
land som er mye fattigere enn oss som opplever en sterk og
vedvarende ekonomisk fremgang, noe som gjor at det er
problematisk & snakke om «lavkonjunktur» i entall — uten
4 ha med seg et litt mer nyansert bilde.

Til robustheten i norsk eskonomi: Hvor ligger risikomo-
mentene for norsk ekonomi, hvor veldig mange piler peker
oppover, og veldig mye gér bra? En kortversjon er at det
skyldes ikke bare oljen at ting gar s bra. Vi har pé en rekke
omréder innrettet oss ganske fornuftig —vil jeg si—i mange
tidr, noe som gjor at vi har hatt en vedvarende positiv ut-
vikling siden begynnelsen av 1990-tallet. Jeg har egentlig
lyst til & ha det perspektivet. S& kom fordelen av oljeinntek-
tene, med ringvirkningene av selve petroleumssektoren pa
toppen — ikke minst i de siste drene. Med et slikt perspek-
tiv fremover har vi en voldsom motor pa sokkelen som brer
seg til nye omrader, og som helt sikkert brer seg nordover,
men det er usikkert hvor langt og i hvilket omfang. Som jeg
allerede har sagt: Sé lenge oljeprisen holder seg slik den er
n4, er det vanskelig & vere altfor pessimistisk pa vegne av
norsk ekonomi samlet sett — fordi omfanget er sapass bety-
delig, fordi det er sa lonnsomt, og fordi det har ringvirknin-
ger innenlands. Dette er en eksportrettet virksomhet som
er blitt utviklet over flere ar, som har veert veldig avansert,
og som har sgkt nye markeder globalt. Sa det har vert en
internasjonalisering ogsé av denne aktiviteten, som vi pa
alle mater skal vare veldig forneyd med. Her ligger ogsa
baksiden av medaljen: Den bredeste og sterste risikoen for
norsk ekonomi er nettopp oljesiden, vil jeg mene.

Vi i sentralbanken — og flere myndigheter — har mange
ganger nevnt at vi er vedvarende bekymret for utviklin-
gen i boligmarkedet og husholdningenes gjeldsoppbyg-

Apen hering i finanskomiteen 21. mai — Hering med sentralbanksjef @ystein Olsen *9

ging, som ikke er losrevet fra den sterke inntektsveksten,
som i sum er oljedrevet — som jeg nettopp har sagt — men
som nok er en bekymring i seg selv. Det vil si at vi ber
nok veere arvakne der — litt uavhengig av hva som skjer
med oljeprisen og oljesiden. Sé det er det andre risikofeltet
som Norges Bank, Finanstilsynet og myndighetene er opp-
merksom pa, og hvor det jo ogsa gjennomfores enkelttiltak
for & bremse opphetingen.

Motelederen: Takk. Da gér vi til Geir-Ketil Hansen,
deretter Hans Olav Syversen.

Geir-Ketil Hansen (SV): Ja, det var egentlig noe til det
siste sentralbanksjefen nd kommenterte jeg skulle tillate
meg a sporre om. Regjeringen har jo na i revidert foreslatt
endringer 1 skattesystemet nar det gjelder selskapsskatten
og fradragsmulighetene nér det gjelder petroleumsskatte-
lovgivningen. Vi har jo allerede registrert bekymringsmel-
dinger fra petroleumssektoren at dette kan bety et lave-
re investeringsnivé, at planlagte investeringer ikke vil bli
gjennomfort. Og gitt at effekten blir at man far en utfla-
ting av investeringsnivaet i petroleumssektoren, hva er sen-
tralbanksjefens vurdering av det? Vil det vare positivt for
norsk gkonomi, eller vil det veere negativt?

Qystein Olsen: Ja, som dere sikkert forstar, er jeg tilba-
keholden med & kommentere enkeltelementer pa skattesi-
den. Det er ikke Norges Banks bord. Vi har ikke utredet — i
hvert fall ikke vesentlige — endringer i skattesystemet hel-
ler.

Det jeg kan benytte anledningen til & gjenta og mene
noe om for egen del, er at — og da er jeg kanskje litt
utenom spersmalsstillingen, da er jeg pd denne satsen pa
foretaksbeskatningen ...

Geir-Ketil Hansen (SV): Jeg skal bare understreke at
jeg spurte om investeringsnivaet.

Qystein Olsen: Ja. Pa sokkelen, ja?
Geir-Ketil Hansen (SV): Ja.

Oystein Olsen: Ja, da skal jeg ikke kommentere enkelt-
forslag i det hele tatt, men nar det gjelder altsé ... La meg
likevel, hvis jeg far lov til a fullfere akkurat det jeg startet

pa ...

Maetelederen: Absolutt, og du har jo ogsé det privile-
giet, som du selvfolgelig benytter deg av, til & svare pa det
du egentlig vil svare pa ...

Qystein Olsen: Ja.

Motelederen: Sa du trenger egentlig ikke & forklare
deg narmere. Bare si det du vil si, du.

Oystein Olsen: Jeg skal std ved den lasten, eller den
strategien. Jeg vil benytte anledningen til & minne om at
jeg synes det er viktig & opprettholde viktige noytralitets-
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prinsipper i skattesystemet som har ligget der dels siden
1992, og som ble understreket gjennom de endringene som
kom 12005, 2006. Og da tenker jeg sarlig pa neytraliteten
i kapitalbeskatningen mellom personer og bedrifter.

Sé er det andre elementer ogsa i den siste skattepakken,
som bl.a. gjelder oljenaringen, og som jeg ikke ensker &
kommentere i seg selv, utover & si at jeg ikke oppfatter
skatteforslagene primeaert som ledd i & styre konjunkturene
eller aktivitetsnivéet pa sokkelen. Dersom det er tilfelle, er
jeg skeptisk, som jeg nesten allerede har antydet, til & bruke
endringer i selve skattesystemet i konjunktursammenheng.
For da vil jeg mene at motforestillingene mot & bruke den
motsykliske bufferen med hensyn til timing er vesentlig
storre i forhold til alt som har & gjere med forberedelser
og gjennomfering og viktigheten ogsa av forutsigbarhet i
skattesystemet. Men det kan veere andre grunner til & gjen-
nomfere endringer, som ogsa har med neytralitetsprinsip-
per a gjare, i petroleumssektoren og ogséd pé konsernsiden
nar det gjelder store konsern, som har virksomheter hjem-
me/ute, som jeg forstar ogséd ligger til grunn for de siste
skatteforslagene. Og da er jeg litt tilbake til mine prinsi-
pielle tanker om hva som er verdt 4 bevare eller utvikle i et
skattesystem.

Det ble et litt fyldig svar likevel, da.

Mpgtelederen: Ja, det lever vi godt med. Det gér fint.
Da skal vi til Hans Olav Syversen, deretter Magnhild
Meltveit Kleppa.

Hans Olav Syversen (KrF): Ja, takk for det, leder.
Med den friheten sentralbanksjefen har, er det lov & prove
seg pa litt av hvert, skjenner jeg. S& da prever jeg meg.

Sentralbanksjefen var jo inne pa den lave styringsren-
ten samtidig som vi ser at utlansrentene fra bankene er gatt
betydelig opp. Du var jo inne pa at arsaken til det delvis
kanskje var gkt krav til kapital, men vil du si at de rente-
endringene vi har hatt, ene og alene kan vises tilbake til
okte kapitalkrav til bankene? Eller for & si det sann: Kan
du si noe om den differansen som na er mellom styrings-
renten og utldnsrenten, utover det du sa om kapitalkrav?
Det hadde vert greit & here om, siden vi er her for en
finansmarknadsmelding.

Sa var du inne pé dette med produktivitetsveksten som
du anmeldte en bekymring knyttet til. Har du noen tese
utover det du selv sa — at Norge konjunkturmessig var
i en annen situasjon enn mange andre land? Da er mitt
spersmal: Hva tror sentralbanksjefen grunnen kan vere?

Mpgtelederen: Takk. Sentralbanksjef, ver sa god.

Oystein Olsen: Nar det gjelder det forste spersma-
let, om koblingen mellom styringsrenten og utlansren-
ten — eller sagt pd en annen mate, hva som begrunner, hva
som forklarer, dagens niva pa utlansrenten og den siste ak-
ningen — sa vil jeg ikke kommentere det konkret i forhold
til de siste endringene — gkningene — som mange banker
har gjennomfert. Jeg viste til bankenes egen begrunnelse. I
forkant av det har Norges Bank — og det stér vi da ved — ar-
gumentert for at kapitalkravene skal opp. Vi har ogsa pa-
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pekt at én mulig konsekvens er at finansieringskostnadene
blir dyrere — blir hayere — og at det pavirker utlansmargi-
nene. Sé det er én méte for bankene & oppfylle okte kapi-
talkrav pa. Men jeg har ogsé vart neye med a papeke at
det ogsa kan skje pa andre mater og i et blandingsforhold.
Men akkurat hvilket har ikke vi grunnlag for a ytre oss om,
og vi har ikke kommentert det tidligere heller. Men med et
visst blikk til hva norsk ekonomi trenger eller har behov
for, har jeg og Norges Bank — eller jeg, for ikke & skylde
pa andre — sagt tidligere i arstalen at norske husholdninger
taler godt litt heyere utlinsmarginer enn det som da gjorde
seg gjeldende. Og det star jeg ved.

Sa vil jeg for egen del ogsé legge til at vi i tilknytning
til det som er vart ansvar — altsd den motsykliske buffe-
ren — rimeligvis har gjennomfert noen analyser og vurde-
ringer av noen mulige koblinger fra gkte kapitalkrav til ut-
lansrenter. Og dette er et regnestykke med mange usikre
elementer. Det avhenger av hva slags krav bankenes eiere
har til avkastning. Det avhenger av blandingsforholdet pa
finansieringssiden og en rekke andre forhold. Et mulig
scenario som vi har tegnet, er en gkning av den motsyklis-
ke bufferen fra 0 til 2,5. Nar og hvis den skrus helt pa, sa
er et mulig utslag i utldnsrenten 20 basispunkter — ut fra de
forutsetningene som gjelder i det regnestykket.

Nar det gjelder spersmél om produktivitetsvekst, er det
veldig krevende & fa et bilde av hva det skyldes. Der ute
kan det skyldes lavkonjunkturen, som jeg allerede har an-
tydet. I en fase hvor det er veldig sterk vekst i arbeidstil-
budet, som i Norge, kan det ogsa ha noe & gjore med sam-
mensetningen av arbeidsstokken, kombinert med et bilde
av til hvilke sektorer denne arbeidskraften gar. Den gar
jo flere steder. Den gar til bygg- og anleggssektoren, som
ikke er en lavproduktiv naering. Men det gar an & tenke
seg at med veldig sterk ekspansjon i en fase, som det vi
nd opplever, vil produktivtetsveksten pa marginen, nar du
putter inn flere folk, kunne g& noe ned. Sa kan det ogsé ha
sammenheng med at en god del av arbeidskraften i de se-
nere arene — da har jeg litt lengre perspektiv, og dette pé-
pekte jeg ogsa i arstalen — har gatt til offentlig sektor, hvor
produktivitetsveksten per definisjon er lav, slik den males.
Jeg har lyst til & understreke det siste, for det er ikke en-
kelt & male produktivitetsveksten i undervisning eller hel-
se- og sosialsektoren, som har fanget opp veldig mye av til-
veksten i arbeidsstokken over noen ar. Men slik den ma bli
malt, og slik den ble presentert i det regnestykket jeg hadde
i arstalen, bidrar den vridningen i den retningen til lave-
re gjennomsnittlig produktivitetsvekst — slik den faktisk
males.

Sa den vridningseffekten der, og et blikk p& hvor vek-
sten finner sted, tror jeg personlig er et veldig viktig bak-
grunnsteppe for en vurdering av produktivitet og utvikling
i denne.

Motelederen: Takk. Da er det Magnhild Meltveit
Kleppa.

Magnhild Meltveit Kleppa (Sp): Takk, leiar.
Eg har to tema. Det fyrste gjeld kapitalkrav til kre-
dittinstitusjonar. Denne pilar 1 er jo «enkel» & halda seg
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til og skjena. Men nar ein kjem over pa pilar 2 og pilar
3, er det freistande & sperja: Kan du seia endd meir om
prosessen og korleis de ser han for dykk? Du nemnde
noko. Det er slik at Noregs Bank og Finanstilsynet skal
samarbeida om dei rdda som skal gjevast til departemen-
tet. Her stir det 0g noko om offentleggjering av informa-
sjon.

Eg kunne tenkja meg & sperja om sjolve sorteringa her.
Nar det skal stillast enkeltkrav til enkeltbankar, kan du seia
noko om sorteringa der, og 0g — skal vi seia — offentleg
ordskifte knytt til dette?

Det andre temaet gjeld bustad. Det gar jo igjen, dette
med bekymring nar det gjeld bustad og gjeldsoppbyg-
ging — det blir brukt nokre ulike ord pa det. Mitt spers-
mal er i tilknyting til den moglegheita som ligg i dag, og
som 0g ber liggja, der du har eit fradrag for gjeldsrenter.
Ser du for deg at eit tak — eit romsleg tak — som skjermar
primaerbustad, kunne vera eit tiltak der, og at det er slik i
dag, som det blir hevda, at det — kanskje fordi det ikkje er
sett noko tak— her kanskje foregér ei overinvestering i bu-
stad med tanke pa midlar som kunne vore brukte i annan
samanheng? Takk.

Motelederen: Ordet er ditt, Olsen. Na begynner det jo
a bli virkelig spennende — for & si det sénn — hva du né har
tenkt & foreta deg.

Oystein Olsen: Eller si.
Mpetelederen: Det var det jeg mente.

Oystein Olsen: Nar det gjelder det forste spersmalet
om kapitalkrav, synes jeg ikke det er s vanskelig & svare,
iallfall. Pa politikkomradet star jeg overfor en del utford-
ringer, det er jeg helt enig i. Det 14 implisitt i spersmalet,
slik jeg herte det.

Jeg brukte vel selv betegnelsen «makrotilsyn» pé dette
feltet — hvordan dette virker, hvor egnet disse virkemidlene
er til eventuelt & pavirke konjunkturutviklingen igjen. Man
ber vere ydmyk, for her er det mye laering som gjenstar. Vi
har heller ikke noe perfekt modell- og analyseapparat for &
illustrere dette.

Men det viktigste jeg skal si — dere skal ha besgk av
Morten Baltzersen fra Finanstilsynet senere i dag, og jeg
skal veere sapass tilbakeholden i svaret mitt som & minne
om at det, som dere selvfalgelig vet, er Finanstilsynet som
er den viktigste myndigheten her nér det gjelder virkemid-
ler, iallfall i betydningen at de er den institusjonen som
har flest virkemidler til radighet, som styrer virkemiddel-
bruken innenfor alt fra pilar 1 til 3, og som har ansvar for
mikrotilsyn for bankene.

Men sa er jo Norges Bank temmelig viktig, vi ogsa, og
vi har i sentralbankloven et ansvar for finansiell stabilitet,
samlet sett. Vi er bankes bank, vi er «lender of last resort»
dersom det skulle vaere nedvendig i en situasjon. Derfor er
vi ogsa veldig arvakne pa feltet, og vi besitter altsa denne
kompetansen pa makrosiden, og vare egne oppgaver, selv-
folgelig. Det siste tilskuddet pd var stamme er denne mot-
sykliske bufferen, som er vart eneste virkemiddel, hvor vi
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ikke skal trykke pa knappen, men hvor vi skal gi rdd om av
eller pa.

Generelt har jeg, for & veere tro mot sparsmalsstillingen,
ogsa lyst til & understreke at det er veldig godt samarbeid i
Norge, ogsa mellom myndigheter pa finansmarkedsfeltet.
Da snakker jeg selvfolgelig om Finansdepartementet, men
ogsé om Finanstilsynet.

Naér det gjelder vurderingene knyttet til denne motsyk-
liske bufferen, som da er vért ansvar, har alle parter sagt
veldig tydelig at her ber det vere dialog, fordi dette ka-
pitalkravet henger sammen med de ovrige, og virker pa
samme maten. Det ber ikke vere slik at en myndighet
gjor en ting med den ene hidnden — det ber vaere konsis-
tent, og det ber henge i hop. Det skal vi serge for at skal
skje. I vart tilfelle, nir det gjelder den motsykliske buf-
feren, skal vi ha dialog med Finanstilsynet som grunnlag
for de vurderingene som til syvende og sist er vart an-
svar a gjore ut fra var kompetanse og innsikt. Sann tenker
Vi.

Det andre spersmélet om bolig og gjeldsrenter beve-
get seg jo litt inn pa skattepolitikk igjen. Da var det i
og for seg greit & kunne ha sagt det forste, med tanke
pa mitt generelle syn pé en viss tilbakeholdenhet nar det
gjelder & anbefale en skattereform veldig sterkt. Det gjel-
der ogsé pa boligskattsiden, og det & legge inn tak eller
begrensninger i fradragsretten for gjeldsrenter, kan sies &
vaere et ledd i et boligbeskatningssystem. Jeg har kan-
skje veart noe mer tilbakeholden enn tidligere sentral-
banksjefer med & fremme det veldig markant. I dette til-
fellet vil jeg peke pa to grunner — den forste er litt
gjentak. Hvis du skal innfore boligbeskatning som mon-
ner, f.eks. gjennom dette grepet, ma man ta i litt, slik
at det monner, og da er vi inne i en skattereform-
debatt. Alle elementene i en skattereform er ikke péd vart
bord.

Nér det gjelder tak pé fradragsrett for gjeldsrenter som
sédan, vil jeg ogséd bare benytte anledningen til & peke pa
en vanskelighet, nemlig at det nok er problematisk & inn-
fore — a droppe fradragsrett for gjeldsrenter, eventuelt be-
grense den sterkt, slik at det monner, samtidig som du har
skattlegging av renteinntekter. For i noen grad er jo fra-
dragsretten for renteutgifter motstykket til at renteinntek-
ter er beskattet.

Igjen en illustrasjon pa at jeg, nar jeg begynner a tenke,
er inne 1 en skattereformdebatt.

Motelederen: Takk. Da har jeg Christian Tybring-
Gjedde pa listen. Na har vi holdt p4 med spersmal i nes-
ten en time. Hvis det er noen som ikke har fatt svar pa
noe man brenner inne med, m& man gi beskjed né i lopet
av Christians spersmél. Hvis ikke, blir dette siste spaors-
mal.

Tybring-Gjedde, veer sa god.

Christian Tybring-Gjedde (FrP): Takk skal du ha.

Jeg hadde egentlig flere sparsmal — de fleste er be-
svart. Jeg har forst en kommentar. Nar det gjelder infla-
sjonsmalet pa 2,5 pst., sier sentralbanksjefen at snittet har
veert pa 1,8 pst. siden 2001. Det vil si et avvik pad mellom
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25 og 30 pst. Det er i enhver vanlig finanspolitisk tenk-
ning ganske mange prosentenheter. S hvor stort avvik kan
det egentlig veere for det fremdeles er innenfor det avviket
som er akseptabelt? Det er mer en kommentar enn kanskje
vanskelig & svare pa.

Nar det gér pa egenkapitalkrav — du har svart pa spers-
malene nér det gjelder egenkapitalkravene og de okte
egenkapitalkravene til bankene. Men jeg vil bare si veldig
kort at nar det gjelder implementeringsdato, ligger vi fire
ar foran resten av Europa. Er det noe som Norges Bank
har gitt rdd om, og som de mener er en klok vurdering og
beslutning?

S til det spersmélet som er det viktigste. Finansavisen
har de siste ménedene kommet med rapporter om kost-
nadene knyttet til den ikke-vestlige innvandringen, som
sjokkerer de aller fleste. SSB er bekreftet & sta bak, og
tidligere har Fremskrittspartiet veert opptatt av disse spars-
maélene. Na ser det ut som resten av Norge ma bli opptatt
av disse spersmaélene. Prisen er at det vil vaere hele ver-
dien av Statens pensjonsfond pd 4 100 mrd. kr, né er det
pé 4 300 mrd. kr, inkludert verdien av alle Norges aksjer
i Statoil. Det er en total kostnad pa 6 000 mrd. kr. for &
integrere de ikke-vestlige innvandrerne som har kommet
til Norge per i dag, fordi de er mye mindre deltakende i ar-
beidslivet, og de er mye storre mottakere av trygdeordnin-
ger.

Motelederen: Na ma du komme til spersmaélet da,
Tybring-Gjedde.

Christian Tybring-Gjedde (FrP): Spersmalet forstar
sikkert sentralbanksjefen. Men det er viktig & ha det
«for the record», for jeg vil at Fremskrittspartiet skal ha
stilt dette spersmalet: Er den type vurderinger at pengene
egentlig er borte og brukt opp, med, nar man vurderer alle
de andre spersmélene som Norges Bank og sentralbank-
sjefen gjor?

Mpetelederen: Jeg gir ordet til Olsen. Veer sa god.

Oystein Olsen: Vanskeligheten i spersmalsstillingene
var i stigende rekkefolge med de tre problemstillingene
som jeg har notert.

Det farste spersmalet, om avviket i inflasjonsmaélet, er
lett & svare pé, synes jeg. N4 vil jeg ikke ga inn pé & dis-
kutere hva som er en hey prosent og hva som er litt la-
vere prosenttall. Men i et perspektiv — da tenker jeg bl.a.
pa et perspektiv som gar tilbake til 1970- og 1980-tal-
let — hvor vi har opplevd veldig hey og til dels vel-
dig svingende informasjon, har inflasjonsmalet siden 2001
veert ledsaget av en periode med stabil og lav inflasjon.
Sa har det vaert laering underveis, og fleksibiliteten er ut-
videt. Jeg har ingen vanskeligheter med — jeg jobbet et
annet sted som embetsmann ved innferingen — at tanke-
ne om naturlige svingningsmarginer rundt 2,5 ogsa har
utviklet seg i pragmatisk og positiv retning, vil jeg si,
med okt innsikt. Det er det ingen tvil om. Med det bil-
det vi har na, vil jeg gjenta formuleringen om at de
svingningene vi har hatt, spesielt at inflasjonen har lig-

get pad 1,8 pst., er vi veldig komfortable med nar det gjel-
der dagens inflasjonsmal. Sa lenge ting gér i riktig ret-
ning pé vegne av norsk ekonomi, hvor det meste peker
oppover og hvor det ogsé er utsikter selv om vi har skje-
vet noe pa den horisonten, kommer vi opp mot mélet etter
hvert.

Nér det gjelder det andre spersmélet og den andre pro-
blemstillingen om egenkapitalkrav og innfering og imple-
mentering i Norge i forhold til utlandet, har Norges Bank
uttrykt det samme synet prinsipielt som det vi opplever at
Finansdepartementet nd gjor, nemlig at de innforer dette
noe tidligere enn andre nordiske land, iallfall Danmark,
men ogséd en god del tidligere enn det som er planen som
er skissert i direktivet for EU. Den naturlige grunnen til
dette er at vi er i en situasjon — selv om det er vanske-
lig & vurdere timing — som er veldig forskjellig fra lan-
dene der ute, hvor for heye kapitalkrav innfort for raskt
kan ha en alvorlig konsekvens, nemlig at andre europeiske
banker meter kravene med en viss kraftig nedbeléning og
gjennom det forsterker nedgangskonjunkturen. Det ligger
til grunn for den ganske utstrakte implementeringsperio-
den som er skissert. Der er situasjonene i Norge anner-
ledes, og gir sann sett oss mye sterre og bedre mulig-
heter til & fA pd plass disse bufferne nd i en tidligere
fase.

Sa til den siste krevende problemstillingen knyttet til
innvandring. Det er det ikke tid og rom for — og det er
heller ikke Norges Banks ansvar & analysere ulike sider
ved innvandringen. Det er snarere regjering og storting
som har alle de krevende sidene ved innvandring pa sitt
bord.

Jeg vil ikke egentlig delta i det annet enn & papeke at
bildet er sammensatt, veldig sammensatt. Noen innvand-
rergrupper er forholdsvis vanskelige & integrere, vanskeli-
gere enn en som er fodt i Norge, helt sikkert. Andre inn-
vandrergrupper kommer jo nermest med jobb i lommen,
og arbeidsinnvandrere har jobb for de kommer til landet
og er sann sett kjappere — i en periode iallfall — inn i ar-
beidsmarkedet enn de som gér gjennom utdanningslep her
hjemme.

Det a regne pé dette er helt sikkert fruktbart, og jeg vil
slett ikke bestride det som min tidligere arbeidsgiver pre-
senterer. Det er matematikk, egentlig, og vinklingen av-
henger av hvordan man grupperer folk, pa en méte. Det
er deres rett og plikt & gjere det, og hvis Stortinget ons-
ker det, kommer det forskjeller ut i forhold til hva som
er en sannsynlig yrkesdeltakelse for ulike grupper perso-
ner. Men det som er helt sikkert, hvis man tenker pd hvem
som tjener og taper pd dette, er at de aller fleste av dem
som kommer hit, tjener pd det, sannsynligvis. Det er i
hvert fall én grunn til at de seker arbeid eller opphold i
Norge.

Hvis man deler Pensjonsfondet, eller petroleumsfon-
det, pa enda flere, er vel det rent matematisk riktig. Enten
folkene blir fedt i Norge eller kommer utenfra, s& lenge
befolkningen vokser og en konserverer en formue i kroner
ved 4 ta ut realavkastningen — konserverer i formuen — blir
det flere personer & dele den formuen pa hvis befolknin-
gen vokser, uansett grunn.
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Motelederen: Tusen takk. Da vil jeg runde av med a si Oystein Olsen: Takk til dere.
pa vegne av komiteen at det har vaert nok en fin og grun-
dig runde. Det har vert flotte svar pa vanskelige spersmal. Motelederen: Da tar vi pause i heringen fram til kl.
Takk for at du kom, sentralbanksjef Qystein Olsen. 14.15.

Heringen slutt k1. 13.58.




