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Apen hering i finanskomiteen fredag den 9. mai 2025
Kk1.9.00

Moteleder: Tuva Moflag (A) (komiteens leder)

Sak:

Finansmarkedsmeldingen 2025 (Meld. St. 26 (2024—
2025))

Motelederen: Da er klokka 9, og vi kan gnske vel-
kommen til hering i finanskomiteen om Finansmar-
kedsmeldingen 2025. Hgringen starter med sentral-
banksjefens redegjorelse, og deretter blir det en felles
spersmalsrunde. Veer sa god — sentralbanksjef Ida Wol-
den Bache.

Hporing med sentralbanksjef Ida Wolden Bache (Sentral-
banksjefens redegjorelse ble fulgt av en powerpointpre-
sentasjon)

Ida Wolden Bache: Tusen takk, leder, og tusen takk
for denne muligheten til  gjore rede for giennomferin-
gen av pengepolitikken.

Vi lever i en urolig tid. Det sikkerhetspolitiske land-
skapet er endret, og det er skapt usikkerhet om ramme-
ne for global handel. De siste ukene har vi sett store be-
vegelser i finansmarkedene, og vekstutsiktene interna-
sjonalt ser ut til & vere svekket. Jeg vil komme tilbake til
hvordan en global handelskonflikt kan pavirke penge-
politikken her hjemme, men la meg forst si litt mer om
aret vi har bak oss, og de vurderingene vi har gjort.

Vurderingene har tatt utgangspunkt i mandatet vi
har fatt. Malet er en konsumprisvekst som over tid er
ner 2 pst. Samtidig skal vi bidra til at flest mulig har en
jobb, og til en stabil gkonomisk utvikling.

Dajeg var her i fjor, var inflasjonen pa vei ned, men
fortsatt klart over malet. Arbeidsledigheten hadde ste-
get noe fra et svert lavt niva. Styringsrenten var 4,5 pst.,
etter at vi hadde hevet den mye i rene for.

(Figur: Veksten i gkonomien er lav)

Renten har bidratt til 4 kjele ned gkonomien, og i
fjor var veksten i norsk gkonomi lav. Husholdningenes
forbruk og bedriftenes investeringer utviklet seg svakt,
og boligbyggingen fortsatte a falle. Utviklingen i andre
deler av gkonomien bidro til at den samlede aktiviteten
likevel holdt seg oppe. Oljeskattepakken fra pandemien
ga en oppgang i investeringene pa norsk sokkel. I tillegg
var veksten i etterspgrselen fra det offentlige hay.

Gjennom fjordret gkte sysselsettingen, og andelen
av befolkningen som er i jobb, er hgyere na enn for pan-
demien. Arbeidsledigheten steg litt videre i fjor, men
mindre enn vi hadde sett for oss. Ledigheten er samlet
sett ner nivaet i perioden for pandemien.
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(Figur: Prisveksten avtok gjennom fjoraret)

I landene vi handler med, avtok prisveksten gjen-
nom fjoraret, og etter hvert begynte sentralbankene i
flere land 4 sette styringsrentene ned. Prisveksten avtok
raskt ogsa i Norge, og raskere enn vi hadde ventet. Den
holdt seglikevel hgyere enn mélet. Og det var utsikter til
at den ikke ville avta like raskt fremover.

(Figur: Lennsveksten er hoy)

Lonnsveksten har steget gradvis de siste arene. For
gkonomien samlet ble arslgnnsveksten 5,6 pst. i fjor.
Det var med god margin den heyeste lgnnsveksten vi
har hatt pd 16 ar. Lenningene steg ogsa klart raskere enn
prisene og bidro til at de fleste fikk bedre rad. Etter flere
ar med hoy prisvekst og okte renter var kjopekraften per
innbygger likevel lavere ved utgangen av fjoraret enn
den var ved utgangen av 2019. Med svak vekst i produk-
tiviteten bidro lgnnsveksten til & gke kostnadene til be-
driftene. Kursen pa norske kroner svekket seg litt gjen-
nom fjoraret.

(Figur: Prisveksten holder seg oppe pa det vi produ-
serer i Norge)

Prisveksten pa varer vi kjgper fra utlandet, har avtatt
mye. Det er prisveksten pa det vi produserer i Norge,
som na bidrar til 8 holde den samlede prisveksten oppe.

[ rentesettingen gjennom fjoraret var vi opptatt ava
finne en god balanse mellom maélene vare. Dersom vi
satte ned renten for tidlig, kunne prisveksten bli liggen-
de over malet for lenge. P4 den annen side kunne en for
hgy rente bremse gkonomien mer enn ngdvendig. Det
ville vi unngd. Mot slutten av fjoraret vurderte vi at vi
neermet oss tidspunktet for a lette litt pd bremsen. Vi sig-
naliserte at dersom gkonomien utviklet seg slik vi da s&
for oss, ville renten settes ned i marsi ar.

Men det skulle vise seg at gkonomien ikke utviklet
seg slik vi hadde sett for oss. Prisveksten steg og ble hoy-
ere enn vi hadde anslatt. Ogsa lonnsveksten viste seg a
bli klart hgyere enn vi hadde trodd. Det ga utsikter til
hayere prisvekst fremover. Da vi n&rmet oss rentemetet
i mars, ble detklart for oss at vi métte holde renten oppe
noe lenger for a fa prisveksten tilbake til malet innen ri-
melig tid.

Denne uken mgttes Komiteen for pengepolitikk og
finansiell stabilitet til et nytt rentemgte. Da besluttet vi
a holde renten uendret. Det er usikkerhet om den videre
pkonomiske utviklingen, men gar det slik vi na ser for
oss, vil styringsrenten mest sannsynlig settes ned i lapet
av aret.

Men selv om styringsrenten etter hvert settes ned,
ma vi veere forberedt pé at den ikke skal ned igjen til ni-
vaene vi har veert vant til det siste tiaret. Prisveksten har
kommet mye ned fra toppen. Det betyr ikke at jobben er
gjort. For a bevare tilliten til inflasjonsmaélet er det viktig
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a fullfore den siste etappen og serge for at prisveksten
kommer helt tilbake til mélet.

(Figur: Tollsatsene har gkt mye)

Usikkerheten om de gkonomiske utsiktene er stgr-
re enn normalt. Etter presidentskifteti USA har handels-
hindringene gkt internasjonalt, og det er usikkerhet om
det fremtidige handelsregimet.

I begynnelsen av april varslet USA en kraftig opp-
trapping av tollsatsene. Kina svarte med & heve tollen pa
varer fra USA, og i dagene som fulgte, ble tollsatsene
mellom de to landene hevet ytterligere. Ogsa andre land
har varslet hgyere tollsatser pa import av amerikanske
varer. USA har siden utsatt deler av tollgkningene for
mange land.

Historiske erfaringer og ekonomisk forskning tilsier
at gkte handelshindringer kan dempe den gkonomiske
aktiviteten globalt. Usikkerheten om fremtidige tollsat-
ser kan i seg selv fore til at bedrifter utsetter investerin-
ger, og at husholdninger blir mer tilbakeholdne med &
bruke penger. Over tid kan mindre handel gi mindre ef-
fektive produksjonskjeder, mindre teknologioverfgring
og lavere produktivitet. Flere analysemiljger, som Det
internasjonale valutafondet, har nedjustert sine prog-
noser for den gkonomiske aktiviteten internasjonalt
som fglge av handelskonflikten, serlig for USA.

Virkningen pa prisveksten er mer usikker. Lavere
aktivitet vil pa den ene side kunne dempe prisveksten.
Qkte tollsatser kan pd den annen side gi gkte priserilan-
dene som innferer toll. Via internasjonale produksjons-
kjeder kan gkte toller pa innsatsvarer i ett land smitte
over til prisene i andre land. Virkningen pa prisveksten
her hjemme vil ogsd avhenge av virkningen pa krone-
kursen.

Okte tollsatser og storre usikkerhet har bidratt til
store bevegelser i finansmarkedene. Ledende aksjein-
dekser falt markert i begynnelsen av april, og indikato-
rer for usikkerhet i finansmarkedet steg. Siden er disse
bevegelsene i stor grad reversert.

Amerikanske dollar har svekket seg mot flere valutaer.
Forventningene til styringsrentene fremover har falt, og
svakere utsikter for verdensgkonomien har trolig bidratt
til at ogsa prisen pa olje og flere andre ravarer har falt.

Vima veere forberedt pa svingninger i finansmarked-
ene ogsa fremover. I Norges Bank har vi som alltid bered-
skap og folger markedsutviklingen tett.

I arene bak oss opplevde vi store endringer i enkelt-
priser og hgy importert prisvekst. Det utlgste en debatt
om hvordan pengepolitikken skal reagere pa prisvekst
som skyldes forhold Norges Bank ikke kan pavirke. Vi
vet forelgpig ikke hvordan gkte handelshindringer vil
pavirke prisveksten her hjemme. Handelskonflikten har
likevel aktualisert denne diskusjonen. La meg si litt om
det.
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(Figur: Prisveksten er fortsatt for hoy.)

Det er den samlede konsumprisveksten vi skal sta-
bilisere rundt inflasjonsmaélet. Den males ved konsum-
prisindeksen — KPI. KPI er et mal pa utviklingen i folks
levekostnader. Men KPI kan svinge mye fra méned til
maned som falge av endringer i enkeltpriser. Slike kort-
siktige svingninger ser vi i stor grad bort fra. Vi vil nor-
maltbare reagere med renten hvis vi venter at endringer
i enkeltpriser vil veltes over i andre priser og lgnninger
og fore til en bredt basert endring i konsumprisveksten.
Da eksempelvis kakaoprisene steg kraftig tidligere i ar,
ga det liten grunn til bekymring for vedvarende pris-
vekst. Kakao brukes ikke i produksjon av mange andre
varer eller tjenester, og det var dermed liten risiko for at
hayere kakaopriser ville veltes over i andre priser.

Huvis prisveksten gker, ma vi alts vurdere om vi tror
det er midlertidig, eller om det er risiko for en mer varig
oppgang. Til hjelp i disse vurderingene ser vi pa ulike
mal pa prisveksten som holder utenom priser som svin-
ger mye. Energiprisene svinger mye, og en viktig indika-
tor pa den underliggende prisveksten er derfor KPI jus-
tert for avgiftsendringer og uten energivarer, KPI-JAE.
Denne indikatoren publiseres av Statistisk sentralbyra
samtidig med KPI. Vi ser ogsa pa flere andre mal, og den
siste tiden har de indikert en underliggende prisvekst pa
mellom 3 pst. og 4 pst.

Det er mange priser vi ikke kan pavirke. Det betyr
ikke at vi kan se bort fra dem ndr vi setter renten. For ek-
sempel kan vi ikke pavirke prisene i utlandet, og vi kan
ikke pavirke tollsatsene. Men vi kan pavirke ringvirk-
ningene til prisene her hjemme og dermed forhindre at
prisveksten blir mer varig. Ved & dempe aktivitetsnivaet
i gkonomien kan vi motvirke at endringer i priser pa en-
keltvarer smitter over i andre priser og lenninger. Og vi
kan pavirke kronekursen. Kursen pavirkes av en rekke
ulike forhold som vi ikke kan kontrollere, men ogsa av
renten.

Huvis det blir utsikter til at inflasjonen blir klart hay-
ere enn malet, ma vi reagere. Hvis vi ikke reagerer, risike-
rer vi at tilliten til inflasjonsmalet glipper. Da kan kost-
nadene ved a fa prisveksten tilbake til mélet bli hoye,
bl.a. fordi kronen kan svekke seg mye.

Hvis en gkning i prisveksten skyldes forhold pa til-
budssiden i gkonomien, vil vi normalt reagere mindre
med renten enn hvis en gkning skyldes hay ettersporsel.
Vi kan ikke utelukke at en opptrapping av en global
handelskonflikt vil fgre til en situasjon med utsikter til
gkt prisvekst og lavere gkonomisk aktivitet her hjemme.
Vima da veie hensynet til & fa prisveksten tilbake til ma-
let pd 2 pst.opp mot hensynet til at flest mulig skal ha en
jobb.

Var tolkning av mandatet er at vi skal legge stor vekt
pa sysselsettingen — ogsa i situasjoner der prisveksten
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avviker mye fra malet. Hensynet til at flest mulig skal
veere i jobb, vil veere viktig ogsa i mote med gkt usikker-
het og en mer omfattende global handelskonflikt.

(Figur: Det er usikkerhet om renteutsiktene)

I mars la vi frem en prognose som indikerte at sty-
ringsrenten ville avta til 4 pst. innen utgangen av aret og
gradvis videre de neste arene. I juni vil vi komme med en
oppdatert prognose. Prognosene viser hva vi anser som
den mest sannsynlige utviklingen for styringsrenten.

De siste arene har vi justert renteprognosene vare
mye — fordi den gkonomiske utviklingen har blitt en an-
nen enn vi har sett for oss. Et argument mot a publisere
en prognose for renten er at den kan oppfattes som et
lpfte. 1 en verden som er sa usikker som n4, vil noen kan-
skje sperre om det gir mening a publisere en renteprog-
nose. Vi mener det. Apenhet om hva vi anser som den
mest sannsynlige renteutviklingen fremover, har en ver-
diisegselv. Det er dessuten en klar fordel at prognosene
vi legger frem for andre stgrrelser — som inflasjonen og
arbeidsledigheten — er basert pa den renteutviklingen vi
mener er mest sannsynlig. Det gjor det enklere for om-
verdenen, og dere,  etterprove oss. S legger vi stor vekt
pa a formidle at det er usikkerhet rundt renteprogno-
sen, og vi opplever at denne usikkerheten er godt for-
statt av analytikere og markedsaktgrer. Vi gir aldri lefter
om renten. Laftet vi gir, er at vi vil sette renten i trad med
mandatet Vart.

Bestemmelsen om pengepolitikken ble sist moder-
niserti2018. Siden da har mandatet ligget fast. Det betyr
ikke at pengepolitikken ikke har veert gjenstand for eva-
luering. Utgvelsen av pengepolitikken har blitt evaluert
arlig, bla. av ekspertgruppen Norges Bank Watch. I Nor-
ges Bank oppdaterer vi jevnlig den pengepolitiske stra-
tegien var og tar inn over oss ny kunnskap.

Gjennom perioden vi har bak oss, har det vert vik-
tig at Stortinget og regjeringen har holdt fast ved man-
datet for pengepolitikken. Dersom det hadde oppstatt
tvil om hva som var malet vart, kunne kostnadene ved &
fa prisveksten ned blitt storre.

Det er likevel fornuftig at ogsd mandatet blir gjen-
stand for regelmessig evaluering, og i Finansmarkeds-
meldingen varsler Finansdepartementet en evaluering
av bestemmelsen om pengepolitikken hvert attende ar.
Ogsaiflere andre land gjennomgas mandatet for penge-
politikken regelmessig. Det er viktig at slike evaluerin-
ger skjer pa tidspunkter som er bestemt pa forhand, slik
departementet na legger opp til, og ikke som folge av
den aktuelle situasjonen i gkonomien.

En evaluering gir anledning til & ta inn over seg ny
innsikt. Det vil ogsa kunne styrke den demokratiske for-
ankringen av mandatet for pengepolitikken — ogsé der-
som det ikke kommer store endringer. I en evaluering
vil det vaere naturlig & drefte oppgavene for pengepoli-
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tikken og vektleggingen av ulike mal. Et viktig hensyn
bor vere at det er samsvar mellom mélene og de virke-
midlene vi har til rddighet. Pengepolitikken har virke-
midler til & holde inflasjonen lav og stabil over tid. Pen-
gepolitikken pavirker ogsd produksjonen og sysselset-
tingen, men pa lang sikt er det forst og fremst andre for-
hold som bestemmer disse. Lav og stabil inflasjon er vik-
tig for at gkonomien skal fungere godt. Det gir ogsa et
best mulig grunnlag for hay sysselsetting over tid.

Som ledd i evalueringen blir Norges Bank bedtom &
legge frem en vurdering av erfaringene med den navee-
rende bestemmelsen om pengepolitikken og av inter-
nasjonale erfaringer og forskning om pengepolitikk. Vi
ser frem til & gijennomfere oppdraget departementet
har gitt oss, og tar fatt pa arbeidet umiddelbart.

La meg avslutte. Den svert heye prisveksten har
kommet mye ned uten at vi har fatt en stor oppgangi ar-
beidsledigheten. Det finansielle systemet i Norge er ro-
bust. Vi har solide statsfinanser, ansvarlige parter i ar-
beidslivet og et klart mandat for pengepolitikken. Vi ma
veere forberedt pa & handtere turbulente tider fremover,
men det har vi et godt utgangspunkt for a handtere.

Da ser jeg frem til & svare pa spersmalene deres —tu-
sen takk.

Motelederen: Takk skal du ha for den orienterin-
gen. Forelgpig har jeg fire som er satt opp med spgrs-
mal, og sa kan flere tegne seg. Jeg har Tellef Inge Mor-
land, Mahmoud Farahmand, meg selv og Helge Orten —
og der fikk jeg flere. Da starter vi med Tellef Inge Mar-
land - veer sa god.

Tellef Inge Morland (A): Tusen takk for en god og
grundig redegjorelse. Jeg er klar over at vi har mgte med
sentralbanksjefen i Norge, men jeg vil likevel prove &
utfordre litt pA om Norges Bank har gjort seg noen re-
fleksjoner nar man ser hva som har skjedd i Sverige, for
der har man satt ned renta ganske mye. Den er vel pa
halvparten av det man har i Norge. De fikk nylig tall for
en prisvekst som var lavere enn den vi har i Norge, og
for det de vel kaller KPIF, som kom inn noe under for-
ventning, samtidig som den svenske kronekursen vel
heller ikke har rast voldsomt som fglge av at rentene
der er blitt satt ned. Situasjonen er annerledes i Sverige,
der de bl.a. har en mye hgyere arbeidsledighet, men er
det noe i det man har gjort i Sverige nar man har kuttet
renta, som har overrasket sentralbanksjefen? Er det er-
faringer der som dere trekker veksler pd, nar dere ser
hvilken utvikling som har veart i Sverige? Og har det
veert mindre utslag nér det gjelder prisvekst og den type
ting, etter rentekuttene i Sverige enn det man kunne ha
forventet, sett med norske gyne?

Det andre spgrsmalet mitt er knyttet litt opp mot
boligprisen. N4 er jeg klar over at det ikke er boligprisen
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som sddan som avgjer hvordan renta settes, men bolig-
prisene pavirkes jo i stor grad av rentene. Da er mitt
spersmal om sentralbanksjefen kunne komme litt inn
pa hvilke vurderinger man gjer der, all den tid vi hadde
veldig sterke boligpriser i begynnelsen av aret, og litt ro-
ligere na. Kutt i renta vil gjerne kunne pavirke bruktbo-
ligprisene betydelig, sainn at de gar opp, samtidig som en
lavere rente kanskje er avgjorende for at man skal fa en
okt nyboligbygging. I hvilken grad tas det med i vurde-
ringene, og hvordan vurderer sentralbanksjefen eventu-
elt de effektene som vil komme den dagen man setter
ned renta noe, sannsynligvis i lepet av aret?

Motelederen: Vi har sapass god tid at jeg tenker at
det kanskje er bedre for sentralbanksjefen & fa svare pa
ett og ett spprsmal, sa det ikke blir sd voldsomt & samle
opp. Er sentralbanksjefen beredt til & svare pa dette
ganske omfattende spersmalet pa sparket?

Ida Wolden Bache: Jeg er beredt til det. Jeg tror jeg
skal begynne med boligprisene. Boligmarkedet er selv-
folgelig viktig for norsk gkonomi, og det er noe vi fglger
tett med pa i Norges Bank. Vi legger til grunn at det er
en sammenheng mellom renten og boligprisene. Vare
prognoser fra mars — det er vare siste prognoser — indi-
kerer god vekst i bruktboligprisene bade i ar og neste ar.
Det har sammenheng med at det har vert bygget fa bo-
liger de siste drene, et kraftig fall i boligbyggingen som
gjor at det nd kommer f boliger ut pa markedet. Det
tror vi vil bidra til & stimulere boligprisveksten. Det er
oppgang i kjgpekraften for husholdningene. Vi venter
at lgnningene vil fortsette a stige raskere enn prisene
fremover, og at sysselsettingen holder seg godt oppe.
Det, sammen med at renten etter hvert kommer ned,
tror vi vil bidra til at boligprisene holder seg oppe. Sa vi
legger til grunn at det er en sammenheng mellom ren-
ten og boligprisene, men ogsa at det er mange andre
faktorer som pavirker utviklingen, og det tar vi da etter
beste evne hensyn til. Det er selvfglgelig usikkerhet om
dette, som det er om andre forhold i gkonomien. Vi
hadde en sterk prisvekst pa begynnelsen av aret, som
du antyder. Da var prisveksten i boligmarkedet litt hgy-
ere enn det vi hadde lagt til grunn, og sa har den veert
mer avdempet de siste manedene. Boligmarkedet er
viktig for pengepolitikken, men det er ogsa selvfplgelig
viktig for vare vurderinger av finansiell stabilitet. Det
var boligprisene.

Nar det gjelder Sverige, er det selvfplgelig slik at vi
folger med pa utviklingen i andre land, bade pa penge-
politikken og pd den gkonomiske utviklingen, men vi
setter renten basert pa forholdene i norsk gkonomi. Det
store bildet er jo det samme, at prisveksten har kommet
mye ned, bade i Norge og i andre land, og at gkonomi-
ene har kjolt segned, i litt ulik grad. I Sverige har sentral-
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banken ventet at prisveksten ville ligge neer malet frem-
over. Vi tror det vil ta lengre tid 4 fa prisveksten tilbake
til malet her, bla. fordi lgnnsveksten i Norge har steget
og vaert hgy, og hgyere enn det den har vart i Sverige.
Men vi folger selvfolgelig med pa utviklingen og forsg-
Kker & leere, bade av det som skjer i Sverige, og det som
skjer i andre land.

Motelederen: Da er det Mahmoud Farahmand som
har neste spegrsmal.

Mahmoud Farahmand (H): Tusen takk for redegjo-
relsen. Jeg tror nok produsentene av Dubai-sjokolade
er litt uenige i kakao-vurderingen.

Tilbake til spersmalene, jeg har flere spersmal her.
Det kan hende at et par av dem er litt pa siden, sa hvis sen-
tralbanksjefen ikke vil svare, har jeg forstaelse for det.

Det ene handler om beredskap i betalingssys-
temene og den typen ting. Vi lever i en urolig tid. Den
uroligheten handler litt om noen av vére allierte, men
det handler ogsa veldig klart om vare ideologiske kon-
kurrenter der ute, som bruker de midlene de har. Vier et
hegyteknologisk land og heyt digitalisert. Hva skal til for
at vi skal veere robuste nok med hensyn til banksys-
temene, for & kunne sta imot et bredt digitalt utfall der-
som det skulle oppstd? Det er sporsmal nummer én.

Spersmal nummer to handler om norske smabank-
er, som har helt andre krav til kjernekapital sammenlig-
net med sine svenske konkurrenter, og ikke minst dette
med pilar 2-kravene, som ogsd skiller seg ganske kraftig
ut. Kan sentralbanksjefen forklare litt rundt disse krav-
forskjellene som er satt? Noe av det er politisk styrt, noe
av det er fra departementet, og det er jeg fullstendig inn-
forstatt med. Men nar denne konkurranseforskjellen er
sa stor, bidrar det til at disse smabankene flytter ut av
Norge og etablerer seg i nabolandene vare, for der er
kravene noe annet. Hvis svenskene kan ha lavere krav,
hva gjor at vi ikke kan ha de samme kravene?

Ida Wolden Bache: Tusen takk for spgrsmalene.

Jeg tror at det siste sporsmaélet bor stilles til andre
enn sentralbanken, sd hvis det er i orden for komitélede-
ren, snakker jeg gjerne litt mer om beredskap i beta-
lingssystemet, for det er vi i Norges Bank sveart opptatt
av.

La meg begynne med & si at vi mener at vi har et sik-
kert og effektivt betalingssystem i Norge. Det er her som
pé andre omrader slik at det er virksomhetene, de ulike
akterene, som er forstelinjeforsvaret, og var vurdering er
at det jobbes strukturert og systematisk med dette i de
fleste virksomheter.

Samtidig mener vi at det er behov for a styrke bered-
skapen, og da gjelder det serlig overfor de mest alvorlige
scenarioene. For dersom vi skulle f svikt i kritiske funk-
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sjoner eller i infrastrukturen som betalingssystemet
bygger pa, kan selv gode beredskapsplaner vise seg a
ikke vaere gode nok. Sa der er det behov for en styrking.
Det er behov for tiltak fra myndighetene, det er behov
for tiltak i neeringen selv, og jeg har ogsa understreket
behovet for egenberedskap hos hver og en av oss.

Her har det jo nylig kommet en rekke forslag — 18
forslag — fra en arbeidsgruppe som ble nedsatt av Fi-
nansdepartementet, hvor ogsa Norges Bank har bidratt.
Det er konkrete forslag til hvordan beredskapen i beta-
lingssystemet kan styrkes. Det handler bl.a. om styrking
av reservelgsningen for BankAxept og om & opprette en
uavhengig beredskap for grunnleggende banktjenester.
ViiNorges Bank har ogsé startet arbeidet med a etablere
en uavhengig beredskapslgsning for vart eget oppgjors-
system. Her er det mange gode forslag pa bordet, og sa
blir jo ikke beredskapen bedre for de tiltakene faktisk er
gjennomfort.

Som du papeker, har betalingssystemet vart i rask
utvikling. Det er en ny teknologi, nye aktgrer og samti-
dig et skjerpet trusselbilde. S& her er det viktig med opp-
merksombhet.

Nar det gjelder digital motstandskraft, er det var vur-
dering at det jobbes systematisk med det i virksomhet-
ene. Vi har vart opptatt av det nar det gjelder det som er
kjernesystemet i betalingssystemet, nemlig Norges Banks
oppgjorssystem, men ogsa i vart arbeid med tilsyn og
overvaking av den finansielle infrastrukturen. Her har vi
de siste arene etablert et rammeverk for avansert sikker-
hetstesting, basert pa det sikalte TIBER-rammeverket,
som er etablert i Europa, og som vi mener har gitt veldig
verdifull innsikt, og det vil vi fortsette med. Sa er det jo
nytt lovverk pa trappene, det sikalte DORA-lovverket,
som vil bidra til & styrke dette arbeidet ytterligere.

Motelederen: Da har jeg tegnet meg selv. Nar det
gjelder alle spersmal som faller inn under omradet, er
detbare a si fra. Det er veldig ryddig og bra.

Det er egentlig en god bro over til mitt spersmal,
som nemlig handler om arbeidsdeling og rolledeling.
Jeg synes at sentralbanksjefen i sin egen arstale sa det
veldig godt, nr det gjelder hvordan det ble tatt imot &
sette renten og orientere Finansdepartementet om at
man gjor det, at de heaflig — det var vel det ordet som ble
brukt — takket for orienteringen for det ble kjent at ren-
ten enten ble gkt eller ble stidende stille.

Jeg lurer pa om dere har noen vurderinger eller re-
fleksjoner — det er mulig dette gar over i det politiske —
om utviklingen i andre sentralbanker. Vi har jo fatt sig-
naler fra USA om en pavirkning av sentralbanksjefen
der, som har skapt uro i markedet, og som igjen er truk-
ket tilbake. Om man skulle se at denne rolledelingen i
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land som er viktige for oss, blir satt litt pa preve, hvilken
risiko kan det ha for oss? Det er sparsmalet.

Ida Wolden Bache: Takk for spgrsmalet.

Vi har sett at nettopp det som oppfattes som & berg-
re sentralbankens uavhengighetirentesettingen i andre
land, har bidratt til svingninger og usikkerhet i finans-
markedene. Hvis dette skulle tiltaistyrke, vilman kunne
frykte at man ville fa enda stgrre bevegelser i finansmar-
kedene. Det vil igjen kunne pavirke finansmarkedene og
renteutsiktene her hjemme.

Jeg har lyst til 4 si noe om dette med uavhengighet.
Nar man snakker om det som sentralbank, er det viktig
a understreke at uavhengigheten til sentralbanken ikke
er noe politiske myndigheter har delegert av hensyn til
sentralbanken selv. Det er et valg politiske myndigheter
i mange land har tatt nettopp fordi de mener at det er
det mest effektive virkemiddelet for & serge for prisstabi-
litet. Det er et viktig hensyn som ligger bak. Det er det
som na utfordres i noen land. At det er debatt om penge-
politikken, slik det har vert i Norge, oppfatter ikke vi
som en trussel mot uavhengigheten i rentesettingen her
hjemme.

Motelederen: Takk. Nei, det er slik at det kommer
en evaluering, men en eventuell endring av mandatet
viljo veaere politisk forankret, og det vil vaere en trygghet
for bade politikerne og sentralbanken i tiden framover.

Da er det Helge Orten som er neste spgrsmalsstiller.

Helge Orten (H): Takk for redegjgrelsen.

Jeg vil litt tilbake til potensialet for toll- og handels-
krig, som sentralbanksjefen ogsa varinnom isin redegjo-
relse. Det er veldig sannsynlig aten eventuell handelskrig
og okte tollsatser vil bidra til bade hayere priser og lavere
aktivitet i verdensgkonomien, som ogsd sentralbank-
sjefen pekte pa. Det som er litt interessant i den sammen-
hengen, er & fa here litt mer om hvordan sentralbanken
ser for seg & innrette rentepolitikken i et slikt scenario,
for det er jo ikke gitt at renten er et veldig effektivt virke-
middel for d hdndtere den typen prisgkninger som knyt-
ter seg til tollsatsene. Nar sentralbanksjefen vurderer
inflasjonen lppende, justerer en gjerne for bade endring
i offentlige avgifter og energipriser.

Hvordan tenker sentralbanksjefen, i et scenario
med i alle fall et potensial for handelskrig, & innrette
pengepolitikken framover, gitt at en kan fa noe gkte toll-
satser rundt omkring?

Ida Wolden Bache: Tusen takk for det sparsmaélet.

Forst vil jeg understreke at det er sveert stor usikker-
hetom det fremtidige handelsregimet. Noen av de beve-
gelsene vi ser i finansmarkedene, skyldes nettopp den
usikkerheten, men hvis vi ser pa gkte tollsatser —ogigjen
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refererer jeg til historiske erfaringer og skonomiske stu-
dier - tyder de pd at gkte handelshindringer vil dempe
den gkonomiske aktiviteten globalt.

Sa er virkningene pa prisveksten mer usikre. Det er
grunn til 4 tro at det gir gkt prisvekst i de landene som
innfgrer toll, men virkningene i andre land er ikke like
entydige, for man kan pa den ene siden fa lavere aktivi-
tet, og pa den andre siden kan man selvfolgelig fa smit-
tevirkninger av hgyere priser i de landene som innfgrer
toll. Man kan ogsa tenke seg at om noen varer blir ilagt
toll i et annet marked, vil disse landene forsgke & selge
disse varene billigere i et annet marked. S virkningene
pa prisveksten er ikke like entydige.

Det vi sa da Det internasjonale valutafondet la frem
prognoser na nylig, var at de nedjusterte de prognosene
for veksten i global gkonomi, og da serlig for USA. Hvis
man ser pa global inflasjon, var virkningene mindre,
men de oppjusterte prognosene for prisveksten i USA.
S der er ikke virkningen like opplagt. Hvis man ser inn
i Norge, vil jo det ogsd kunne avhenge av utviklingen i
kronekursen.

Dersom vi skulle fi en mer omfattende handelskon-
flikt der mange land setter opp tollen samtidig, kan vi
ikke utelukke at vi far en situasjon med utsikter til hoye-
re prisvekst pa den ene siden og lavere gkonomisk vekst.
Sa kan ikke vi pavirke tollsatsene, men det at vi ikke kan
pavirke tollsatsene, betyr ikke at vi kan se bort fra virk-
ningene. Vi ma da gjere en vurdering av om dette kan gi
opphav til en mer bredt basert oppgang i den samlede
prisveksten. S& ma vi gjore de ngdvendige avveiningene
i pengepolitikken, for vi vil normalt reagere mindre pa
forstyrrelser pa tilbudssiden i gkonomien, nettopp fordi
det kan gi en avveining mellom de to hensynene — pa
den ene siden hgyere prisvekst og pa den andre siden la-
vere vekst. Det vil vi gjgre med utgangspunkti mandatet
vart, som sier at vi skal veere fremoverskuende og fleksi-
ble. Var tolkning er at vi ogsa skal legge stor vekt pa sys-
selsettingen, ogsa i en situasjon der inflasjonen avviker
mye fra malet.

Vima hele tiden holde fast ved at lav og stabil infla-
sjon, det at vi far prisveksten tilbake til mélet, gir det bes-
te grunnlaget for hey sysselsetting over tid. S vi ma veere
var for at inflasjonsforventningene kan glippe, nettopp
fordi det kan gjore det mer kostbart & fa prisveksten ned
igjen senere. Det er den balansegangen vi har statt i de
siste arene, og det er den balansegangen vi vil sta i — &
veie disse hensynene pa best mulig méte.

Motelederen: Da er det Marie Sneve Martinussen.

Marie Sneve Martinussen (R): Takk til sentralbank-
sjefen for en god redegjorelse og ogsa god apenhet om
bankens vurderinger.
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Jeg merker meg at sentralbanksjefen tar opp det
med a publisere rentebaner framover. Mitt klare stasted
erialle fall at det er veldig godt for debatten i Norge om
pengepolitikk, og at det ikke er noen motsetning mel-
lom en uavhengig sentralbank og en politisk debatt om
det. Da mandatet ble oppdaterti2018, var det ogsa med
politisk debatt og med politisk uenighet — og til slutt
med en politisk konklusjon.

Jeg serveldig fram til bade evalueringen og debatten
man skal ha om mandatet framover. Det legger ogsa sto-
re forventninger pa bade politikere, media og andre
som skal delta i debatten, for dette er veldig avanserte og
sammensatte spgrsmal. Jeg regner med at de evaluerin-
gene som sentralbanken skal gjore, kommer til & gi et
godt grunnlag for det. Alle disse sammenhengene er jo
til vanlig ganske vanskelige, men har vert det spesielt de
siste arene — og kanskje de til og med i drene framover
kommer til & veere enda mer intrikate.

Jeg har to spersmaél, som jeg skal prove a stille pd en
tydelig mate.

Det ene er: Sentralbanksjefen viste en graf med for-
skjellen pa prisvekst for norskproduserte varer og tje-
nester, og for importerte varer og tjenester. Den viste at
for de importerte varene og tjenestene hadde pris-
veksten gatt ned mer og var egentlig ganske lav nd, mens
de norskproduserte holdt seg hgyere oppe. Er det mulig
for sentralbanksjefen a si noe om hva man ser pa som
hovedarsaken til det? De norskproduserte varene vil jo
ofte ha importerte innsatsfaktorer. For eksempel er
energi en veldig viktig innsatsfaktor, ikke pa samme
méte som kakao, men som noe som faktisk pavirker alle
prisspiraler i samfunnet. Sa har vi ogsa lgnnsdannelse
med en frontfagsmodell. Er det mulig & si noe mer om
den forskjellen, som jeg tror kanskje kan framstd som en
litt overraskende forskjell?

Det andre er om bolig: Sentralbanksjefen sa ogsa at
aktiviteten innen boligbygging har gatt ned, men gkt ak-
tivitet pd andre omrader har likevel holdt gkonomien
oppe. Boligbyggingen er en ganske spesiell aktivitet,
ogsa for finansiell stabilitet. Na svarte for sa vidt sentral-
banksjefen i sted at det er indikert god vekst i boligpris-
ene framover, men jeg lurer pd om sentralbanken gjor
noen vurderinger av konjunktursvingningen pa bygging
i seg selv som en finansiell ustabilitet, altsa at man over
tid med lav boligbygging far veldig hey pris, og sa far
man sterre svingninger pa sikt. Jeg lurer altsd pa om det
er en del av vurderingen, eller om det er boligprisen i seg
selv sentralbanken ser pa.

Ida Wolden Bache: Tusen takk for spgrsmalene.

Den importerte prisveksten har kommet mye ned,
men det er selvfplgelig riktig at den innenlandske pris-
veksten, altsa prisen pa norskproduserte varer og tjenes-



2025

ter, ogsd pavirkes av internasjonale forhold, bl.a. gjen-
nom den importerte prisveksten pa innsatsvarer. Noe
av det vi har sett, er at prisene pd mange varer som hand-
les internasjonalt, og pd energi steg mye. Det ga okte
kostnader for bedriftene, som sa er blitt veltet over i
konsumprisveksten. Dette er noe som tar tid, s det har
visett giennom de siste drene. Sa er det ogsa virkningene
pa de importerte varene direkte av den kronekurssvek-
kelsen som vi sa ferst og fremst frem mot sommeren
2023, som har holdt prisveksten pa importerte varer
oppe, men som ogsa i noen grad kan ha bidratt til pris-
vekst pa norskproduserte varer og tjenester.

Vi har hatt en gradvis oppgang i lannsveksten de sis-
te drene — 5,6 pst. i fjor. Det gir gkte kostnader for bedrif-
tene nar produktivitetsveksten samtidig er lav. Vi tror
det nd bidrar til 4 holde prisveksten pa norskproduserte
varer og tjenester oppe, og vi tror det vil bidra til at det
tar tid for prisveksten kommer tilbake til malet.

Sa nevnte Sneve Martinussen frontfagsmodellen.
Litt mer overordnet sett er vare vurderinger knyttet til
dette samspillet helt i trdd med konklusjonene som
frontfagsmodellutvalget, ledet av Steinar Holden, ga ut-
trykk for, nemlig at den lgnnsdannelsen vi har i Norge,
sammen med en fleksibel inflasjonsstyring, som ogsa
legger vekt pa sysselsettingen, gjor det mulig & fa pris-
veksten ned uten store kostnader i form av gkt ledighet.
Slik sett har det bidratt til at prisveksten ikke har steget
enda mer, og at vi ikke matte sette renten enda mer opp
for a fa prisveksten tilbake til malet.

Nar det gjelder boligbyggingen, har den falt mye, og
vi tror det har betydning for boligprisveksten fremover.
Som jeg sa i stad, venter vi noksa god boligprisvekst
bade i ar og til neste ar. Vi folger med pa utviklingen i
eiendomspriser generelt, men ogsa i gjeldsutviklingen
nar vi vurderer utsiktene for finansiell stabilitet. S vi tar
hensyn til at det er en sammenheng. Vi venter at fallet i
boligbyggingen vil bidra til boligprisvekst de neste ar-
ene, men det ma ogsa ses ilys avatvi har hatt en periode
med noksé moderat boligprisvekst, seerlig dersom vi ser
detiforhold til utviklingen i konsumprisveksten. Hvis vi
ser pa gjeldsveksten, er det store bildet at den har avtatt
noe over tid, og den har de siste arene vert lavere enn
veksten i inntektene til husholdningene, slik at gjelds-
belastningen er kommet noe ned.

Var vurdering er at dette na i seg selv ikke gir grunn
til bekymring for finansiell stabilitet, men det er klart at
dersom vi skulle fd en periode med veldig rask vekst i
eiendomspriser og gjeld, vil det kunne vere et hensyn.

Motelederen: Da er det Eigil Knutsen, som forelg-
pig er siste inntegnede. Hvis flere gnsker ordet, fir man
tegne seg under Knutsens spersmal. Knutsen, ver sd
god.
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Eigil Knutsen (A): Takk til sentralbanksjefen for en
god redegjorelse og svar pa vare spgrsmal. Jeg har to
sporsmal.

Detene er littifortsettelsen av saksordfgrerens spars-
mal om Sverige, men jeg utvider det litt til & se pa rente-
forskjellene mellom Norge og andre land, altsd euro-
sonen, USA og flere av vare viktige handelspartnere.

Sentralbanksjefen sa i sin redegjorelse at en setter
renten basert pa forhold i norsk gkonomi. Det er jo
klart, men spgrsmalet mitt er om ikke sentralbanken
ogsd ma ta mye hensyn til forskjellen mellom Norges
styringsrente og gkonomien til vare handelspartnerne, i
hvert fall over tid, og at den forskjellen ikke kan veere for
stor. Jeg skjonner at dette virker gjennom valutakursen,
men opphavet er jo i stor grad basert pa de rente-
forskjellene og de gkonomiske forholdene ute som pa-
virker norsk gkonomi.

Mitt andre spgrsmal er om de kortsiktige svingnin-
gene. Sentralbanksjefen sa ogsa i redegjorelsen, eller i
svaret pa et av spersmaélene, at en ikke tar beslutninger
basert pa kortsiktige svingninger. Jeg skal prove a stille
sporsmalet slik at sentralbanksjefen kan svare pa det, for
jeg forstar veldig godt at sentralbanksjefen ikke kan re-
ferere noe fra rentemgtene, men jeg vil bare bruke
rentemegtet og rentesettingen i mars som et eksempel i
mitt spersmal. Rett for, i februar, fikk man en veldig kraf-
tig ekning i KPI, og det var litt ulike meninger om hva
den kom av. Mars-tallene, og né april-tallene, som vel
kom i dag, har vist at nedgangen har fortsatt, noe som
kan tyde pa at februar-tallene var en «outlier» — pa godt
norsk.

Kan sentralbanksjefen si noe om vurderingene i
rentekomiteen eller i rentesettingen nar det kommer en
slik plutselig ekning som vi sé i februar, og hvordan sen-
tralbanken og rentekomiteen vurderer det?

Ida Wolden Bache: Tusen takk for spgrsmédlene.
Det kan jeg gjore. Dette er noe vi ogsa forsgker a rede-
gjore for i komiteens vurderinger som vi offentliggjor
sammen med rentebeslutningen.

Det er klart at komiteen brukte mye tid i mars pa
nettopp & tolke dette pristallet, som var langt hayere
enn det vi hadde lagt til grunn. Var vurdering da var at
noe av dette trolig skyldtes forbigdende forhold som vi
pa en mate kunne se gijennom, men ikke alt. Det tror jeg
nok de siste tallene — vi har ventet at prisveksten skulle
avta igjen —isd mate har gitt oss en bekreftelse pa. Det er
vanskelige vurderinger. Her var det store endringeri en-
keltpriser, som vi har referert til, og det var ogsa usikker-
het om sesongmensteret, serlig i matvareprisene, som
har skiftet mye de siste arene. Det gjor det vanskelig &
tolke ett enkelt tall. Derfor ma vi se utviklingen mer over
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tid. Plassering av paske har ogsa noe a si for den utviklin-
gen. S ja, det brukte vi mye tid pa.

Det vi sa gjennom fjoraret, var at prisveksten avtok
raskere enn det vi ventet. Da s vi ogsa at prisveksten var
lavere enn i de historiske sammenhengene mellom pris-
veksten og de forklaringsfaktorene vi ofte ser pa skulle
tilsi, som lgnn, produktivitetsvekst og internasjonale
prisimpulser, mens nar vi kommer inn i dette aret og
prisveksten stiger igjen, har prisveksten veert mer i sam-
svar med disse historiske sammenhengene.

Vi skal selvfglgelig na analysere de tallene vi har fatt
i dag, grundig. Vurderingen er hele tiden & prove a se
bort fra det som er forbigdende, og 4 fange opp det mer
underliggende prispresset. Som jeg viste til: Hvis vi ser
pa ulike indikatorer na for underliggende prisvekst, har
de den siste tiden ligget pa mellom 3 pst. og 4 pst., noe
som for oss peker i retning av at det vil ta tid for pris-
veksten kommer helt tilbake til malet.

Jeg er glad for & fa presisere det. Vi folger selvfolgelig
med pa utviklingen ute og tar hensyn til at utsiktene for
norsk gkonomi i stor grad pévirkes av det som skjer i
verden rundt oss, og ogsa selvfolgelig hva andre sentral-
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banker gjor, nettopp fordi renteforskjellen mellom Nor-
ge og utlandet har betydning for utviklingen i kronekur-
sen og dermed for utsiktene for prisveksten her hjem-
me. Sa det tar vi naturlig nok hensyn til.

Og ja, vi har handlingsrom i pengepolitikken til &
avvike fra det andre sentralbanker gjgr, men over tid
kan vi ikke ha en vesentlig forskjell mellom rentenivaet
her hjemme og det vare handelspartnere har.

Motelederen: Takk til Ida Wolden Bache for en vel-
dig god presentasjon og for gode svar pa vare spgrsmal.
Det har vert en interesse ogsa for kakao blant komite-
ens medlemmer. Undertegnede kan si at det i hvert fall
for egen del har noe med forbruksmensteret & gjore, s&
disse kakaoprisene har slatt inn i gkonomien.

Vi takker for oppmetet. Vi tar en pause i heringen
fram til k1. 10.30. Det blir en litt lengre pause, men det er
av hensyn til det oppsatte programmet og dem som
kommer. Da takker vi for denne runden, og s& pauser vi
heringen i ca. 40 minutter.

Ida Wolden Bache: Tusen takk til dere.

Horingen ble avbrutt k. 9.49.
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	I rentesettingen gjennom fjoråret var vi opptatt av å finne en god balanse mellom målene våre. Dersom vi satte ned renten for tidlig, kunne prisveksten bli liggende over målet for lenge. På den annen side kunne en for høy rente bremse økonomi...
	Men det skulle vise seg at økonomien ikke utviklet seg slik vi hadde sett for oss. Prisveksten steg og ble høyere enn vi hadde anslått. Også lønnsveksten viste seg å bli klart høyere enn vi hadde trodd. Det ga utsikter til høyere prisvekst fr...
	Denne uken møttes Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet til et nytt rentemøte. Da besluttet vi å holde renten uendret. Det er usikkerhet om den videre økonomiske utviklingen, men går det slik vi nå ser for oss, vil styringsrenten ...
	Men selv om styringsrenten etter hvert settes ned, må vi være forberedt på at den ikke skal ned igjen til nivåene vi har vært vant til det siste tiåret. Prisveksten har kommet mye ned fra toppen. Det betyr ikke at jobben er gjort. For å bevare...
	(Figur: Tollsatsene har økt mye)
	Usikkerheten om de økonomiske utsiktene er større enn normalt. Etter presidentskiftet i USA har handelshindringene økt internasjonalt, og det er usikkerhet om det fremtidige handelsregimet.
	I begynnelsen av april varslet USA en kraftig opptrapping av tollsatsene. Kina svarte med å heve tollen på varer fra USA, og i dagene som fulgte, ble tollsatsene mellom de to landene hevet ytterligere. Også andre land har varslet høyere tollsatse...
	Historiske erfaringer og økonomisk forskning tilsier at økte handelshindringer kan dempe den økonomiske aktiviteten globalt. Usikkerheten om fremtidige tollsatser kan i seg selv føre til at bedrifter utsetter investeringer, og at husholdninger bl...
	Virkningen på prisveksten er mer usikker. Lavere aktivitet vil på den ene side kunne dempe prisveksten. Økte tollsatser kan på den annen side gi økte priser i landene som innfører toll. Via internasjonale produksjonskjeder kan økte toller på ...
	Økte tollsatser og større usikkerhet har bidratt til store bevegelser i finansmarkedene. Ledende aksjeindekser falt markert i begynnelsen av april, og indikatorer for usikkerhet i finansmarkedet steg. Siden er disse bevegelsene i stor grad reversert.
	Amerikanske dollar har svekket seg mot flere valutaer. Forventningene til styringsrentene fremover har falt, og svakere utsikter for verdensøkonomien har trolig bidratt til at også prisen på olje og flere andre råvarer har falt.
	Vi må være forberedt på svingninger i finansmarkedene også fremover. I Norges Bank har vi som alltid beredskap og følger markedsutviklingen tett.
	I årene bak oss opplevde vi store endringer i enkeltpriser og høy importert prisvekst. Det utløste en debatt om hvordan pengepolitikken skal reagere på prisvekst som skyldes forhold Norges Bank ikke kan påvirke. Vi vet foreløpig ikke hvordan ø...
	(Figur: Prisveksten er fortsatt for høy.)
	Det er den samlede konsumprisveksten vi skal stabilisere rundt inflasjonsmålet. Den måles ved konsumprisindeksen – KPI. KPI er et mål på utviklingen i folks levekostnader. Men KPI kan svinge mye fra måned til måned som følge av endringer i e...
	Hvis prisveksten øker, må vi altså vurdere om vi tror det er midlertidig, eller om det er risiko for en mer varig oppgang. Til hjelp i disse vurderingene ser vi på ulike mål på prisveksten som holder utenom priser som svinger mye. Energiprisene...
	Det er mange priser vi ikke kan påvirke. Det betyr ikke at vi kan se bort fra dem når vi setter renten. For eksempel kan vi ikke påvirke prisene i utlandet, og vi kan ikke påvirke tollsatsene. Men vi kan påvirke ringvirkningene til prisene her h...
	Hvis det blir utsikter til at inflasjonen blir klart høyere enn målet, må vi reagere. Hvis vi ikke reagerer, risikerer vi at tilliten til inflasjonsmålet glipper. Da kan kostnadene ved å få prisveksten tilbake til målet bli høye, bl.a. fordi ...
	Hvis en økning i prisveksten skyldes forhold på tilbudssiden i økonomien, vil vi normalt reagere mindre med renten enn hvis en økning skyldes høy etterspørsel. Vi kan ikke utelukke at en opptrapping av en global handelskonflikt vil føre til en...
	Vår tolkning av mandatet er at vi skal legge stor vekt på sysselsettingen – også i situasjoner der prisveksten avviker mye fra målet. Hensynet til at flest mulig skal være i jobb, vil være viktig også i møte med økt usikkerhet og en mer om...
	(Figur: Det er usikkerhet om renteutsiktene)
	I mars la vi frem en prognose som indikerte at styringsrenten ville avta til 4 pst. innen utgangen av året og gradvis videre de neste årene. I juni vil vi komme med en oppdatert prognose. Prognosene viser hva vi anser som den mest sannsynlige utvik...
	De siste årene har vi justert renteprognosene våre mye – fordi den økonomiske utviklingen har blitt en annen enn vi har sett for oss. Et argument mot å publisere en prognose for renten er at den kan oppfattes som et løfte. I en verden som er s...
	Bestemmelsen om pengepolitikken ble sist modernisert i 2018. Siden da har mandatet ligget fast. Det betyr ikke at pengepolitikken ikke har vært gjenstand for evaluering. Utøvelsen av pengepolitikken har blitt evaluert årlig, bl.a. av ekspertgruppe...
	Gjennom perioden vi har bak oss, har det vært viktig at Stortinget og regjeringen har holdt fast ved mandatet for pengepolitikken. Dersom det hadde oppstått tvil om hva som var målet vårt, kunne kostnadene ved å få prisveksten ned blitt større.
	Det er likevel fornuftig at også mandatet blir gjenstand for regelmessig evaluering, og i Finansmarkedsmeldingen varsler Finansdepartementet en evaluering av bestemmelsen om pengepolitikken hvert åttende år. Også i flere andre land gjennomgås ma...
	En evaluering gir anledning til å ta inn over seg ny innsikt. Det vil også kunne styrke den demokratiske forankringen av mandatet for pengepolitikken – også dersom det ikke kommer store endringer. I en evaluering vil det være naturlig å drøft...
	Som ledd i evalueringen blir Norges Bank bedt om å legge frem en vurdering av erfaringene med den nåværende bestemmelsen om pengepolitikken og av internasjonale erfaringer og forskning om pengepolitikk. Vi ser frem til å gjennomføre oppdraget de...
	La meg avslutte. Den svært høye prisveksten har kommet mye ned uten at vi har fått en stor oppgang i arbeidsledigheten. Det finansielle systemet i Norge er robust. Vi har solide statsfinanser, ansvarlige parter i arbeidslivet og et klart mandat fo...
	Da ser jeg frem til å svare på spørsmålene deres – tusen takk.
	Møtelederen: Takk skal du ha for den orienteringen. Foreløpig har jeg fire som er satt opp med spørsmål, og så kan flere tegne seg. Jeg har Tellef Inge Mørland, Mahmoud Farahmand, meg selv og Helge Orten – og der fikk jeg flere. Da starter vi me
	Tellef Inge Mørland (A): Tusen takk for en god og grundig redegjørelse. Jeg er klar over at vi har møte med sentralbanksjefen i Norge, men jeg vil likevel prøve å utfordre litt på om Norges Bank har gjort seg noen refleksjoner når man ser hva som
	Det andre spørsmålet mitt er knyttet litt opp mot boligprisen. Nå er jeg klar over at det ikke er boligprisen som sådan som avgjør hvordan renta settes, men boligprisene påvirkes jo i stor grad av rentene. Da er mitt spørsmål om sentralbanksj...
	Møtelederen: Vi har såpass god tid at jeg tenker at det kanskje er bedre for sentralbanksjefen å få svare på ett og ett spørsmål, så det ikke blir så voldsomt å samle opp. Er sentralbanksjefen beredt til å svare på dette ganske omfattende sp
	Ida Wolden Bache: Jeg er beredt til det. Jeg tror jeg skal begynne med boligprisene. Boligmarkedet er selvfølgelig viktig for norsk økonomi, og det er noe vi følger tett med på i Norges Bank. Vi legger til grunn at det er en sammenheng mellom renten
	Når det gjelder Sverige, er det selvfølgelig slik at vi følger med på utviklingen i andre land, både på pengepolitikken og på den økonomiske utviklingen, men vi setter renten basert på forholdene i norsk økonomi. Det store bildet er jo det ...
	Møtelederen: Da er det Mahmoud Farahmand som har neste spørsmål.
	Mahmoud Farahmand (H): Tusen takk for redegjørelsen. Jeg tror nok produsentene av Dubai-sjokolade er litt uenige i kakao-vurderingen.
	Tilbake til spørsmålene, jeg har flere spørsmål her. Det kan hende at et par av dem er litt på siden, så hvis sentralbanksjefen ikke vil svare, har jeg forståelse for det.
	Det ene handler om beredskap i betalingssystemene og den typen ting. Vi lever i en urolig tid. Den uroligheten handler litt om noen av våre allierte, men det handler også veldig klart om våre ideologiske konkurrenter der ute, som bruker de midlene...
	Spørsmål nummer to handler om norske småbanker, som har helt andre krav til kjernekapital sammenlignet med sine svenske konkurrenter, og ikke minst dette med pilar 2-kravene, som også skiller seg ganske kraftig ut. Kan sentralbanksjefen forklare ...
	Ida Wolden Bache: Tusen takk for spørsmålene.
	Jeg tror at det siste spørsmålet bør stilles til andre enn sentralbanken, så hvis det er i orden for komitélederen, snakker jeg gjerne litt mer om beredskap i betalingssystemet, for det er vi i Norges Bank svært opptatt av.
	La meg begynne med å si at vi mener at vi har et sikkert og effektivt betalingssystem i Norge. Det er her som på andre områder slik at det er virksomhetene, de ulike aktørene, som er førstelinjeforsvaret, og vår vurdering er at det jobbes struk...
	Samtidig mener vi at det er behov for å styrke beredskapen, og da gjelder det særlig overfor de mest alvorlige scenarioene. For dersom vi skulle få svikt i kritiske funksjoner eller i infrastrukturen som betalingssystemet bygger på, kan selv gode...
	Her har det jo nylig kommet en rekke forslag – 18 forslag – fra en arbeidsgruppe som ble nedsatt av Finansdepartementet, hvor også Norges Bank har bidratt. Det er konkrete forslag til hvordan beredskapen i betalingssystemet kan styrkes. Det hand...
	Som du påpeker, har betalingssystemet vært i rask utvikling. Det er en ny teknologi, nye aktører og samtidig et skjerpet trusselbilde. Så her er det viktig med oppmerksomhet.
	Når det gjelder digital motstandskraft, er det vår vurdering at det jobbes systematisk med det i virksomhetene. Vi har vært opptatt av det når det gjelder det som er kjernesystemet i betalingssystemet, nemlig Norges Banks oppgjørssystem, men ogs...
	Møtelederen: Da har jeg tegnet meg selv. Når det gjelder alle spørsmål som faller inn under området, er det bare å si fra. Det er veldig ryddig og bra.
	Det er egentlig en god bro over til mitt spørsmål, som nemlig handler om arbeidsdeling og rolledeling. Jeg synes at sentralbanksjefen i sin egen årstale sa det veldig godt, når det gjelder hvordan det ble tatt imot å sette renten og orientere Fi...
	Jeg lurer på om dere har noen vurderinger eller refleksjoner – det er mulig dette går over i det politiske – om utviklingen i andre sentralbanker. Vi har jo fått signaler fra USA om en påvirkning av sentralbanksjefen der, som har skapt uro i ...
	Ida Wolden Bache: Takk for spørsmålet.
	Vi har sett at nettopp det som oppfattes som å berøre sentralbankens uavhengighet i rentesettingen i andre land, har bidratt til svingninger og usikkerhet i finansmarkedene. Hvis dette skulle tilta i styrke, vil man kunne frykte at man ville få en...
	Jeg har lyst til å si noe om dette med uavhengighet. Når man snakker om det som sentralbank, er det viktig å understreke at uavhengigheten til sentralbanken ikke er noe politiske myndigheter har delegert av hensyn til sentralbanken selv. Det er et...
	Møtelederen: Takk. Nei, det er slik at det kommer en evaluering, men en eventuell endring av mandatet vil jo være politisk forankret, og det vil være en trygghet for både politikerne og sentralbanken i tiden framover.
	Da er det Helge Orten som er neste spørsmålsstiller.
	Helge Orten (H): Takk for redegjørelsen.
	Jeg vil litt tilbake til potensialet for toll- og handelskrig, som sentralbanksjefen også var innom i sin redegjørelse. Det er veldig sannsynlig at en eventuell handelskrig og økte tollsatser vil bidra til både høyere priser og lavere aktivitet ...
	Hvordan tenker sentralbanksjefen, i et scenario med i alle fall et potensial for handelskrig, å innrette pengepolitikken framover, gitt at en kan få noe økte tollsatser rundt omkring?
	Ida Wolden Bache: Tusen takk for det spørsmålet.
	Først vil jeg understreke at det er svært stor usikkerhet om det fremtidige handelsregimet. Noen av de bevegelsene vi ser i finansmarkedene, skyldes nettopp den usikkerheten, men hvis vi ser på økte tollsatser – og igjen refererer jeg til histo...
	Så er virkningene på prisveksten mer usikre. Det er grunn til å tro at det gir økt prisvekst i de landene som innfører toll, men virkningene i andre land er ikke like entydige, for man kan på den ene siden få lavere aktivitet, og på den andre...
	Det vi så da Det internasjonale valutafondet la frem prognoser nå nylig, var at de nedjusterte de prognosene for veksten i global økonomi, og da særlig for USA. Hvis man ser på global inflasjon, var virkningene mindre, men de oppjusterte prognos...
	Dersom vi skulle få en mer omfattende handelskonflikt der mange land setter opp tollen samtidig, kan vi ikke utelukke at vi får en situasjon med utsikter til høyere prisvekst på den ene siden og lavere økonomisk vekst. Så kan ikke vi påvirke t...
	Vi må hele tiden holde fast ved at lav og stabil inflasjon, det at vi får prisveksten tilbake til målet, gir det beste grunnlaget for høy sysselsetting over tid. Så vi må være var for at inflasjonsforventningene kan glippe, nettopp fordi det k...
	Møtelederen: Da er det Marie Sneve Martinussen.
	Marie Sneve Martinussen (R): Takk til sentralbanksjefen for en god redegjørelse og også god åpenhet om bankens vurderinger.
	Jeg merker meg at sentralbanksjefen tar opp det med å publisere rentebaner framover. Mitt klare ståsted er i alle fall at det er veldig godt for debatten i Norge om pengepolitikk, og at det ikke er noen motsetning mellom en uavhengig sentralbank og...
	Jeg ser veldig fram til både evalueringen og debatten man skal ha om mandatet framover. Det legger også store forventninger på både politikere, media og andre som skal delta i debatten, for dette er veldig avanserte og sammensatte spørsmål. Jeg...
	Jeg har to spørsmål, som jeg skal prøve å stille på en tydelig måte.
	Det ene er: Sentralbanksjefen viste en graf med forskjellen på prisvekst for norskproduserte varer og tjenester, og for importerte varer og tjenester. Den viste at for de importerte varene og tjenestene hadde prisveksten gått ned mer og var egentli...
	Det andre er om bolig: Sentralbanksjefen sa også at aktiviteten innen boligbygging har gått ned, men økt aktivitet på andre områder har likevel holdt økonomien oppe. Boligbyggingen er en ganske spesiell aktivitet, også for finansiell stabilite...
	Ida Wolden Bache: Tusen takk for spørsmålene.
	Den importerte prisveksten har kommet mye ned, men det er selvfølgelig riktig at den innenlandske prisveksten, altså prisen på norskproduserte varer og tjenester, også påvirkes av internasjonale forhold, bl.a. gjennom den importerte prisveksten ...
	Vi har hatt en gradvis oppgang i lønnsveksten de siste årene – 5,6 pst. i fjor. Det gir økte kostnader for bedriftene når produktivitetsveksten samtidig er lav. Vi tror det nå bidrar til å holde prisveksten på norskproduserte varer og tjenes...
	Så nevnte Sneve Martinussen frontfagsmodellen. Litt mer overordnet sett er våre vurderinger knyttet til dette samspillet helt i tråd med konklusjonene som frontfagsmodellutvalget, ledet av Steinar Holden, ga uttrykk for, nemlig at den lønnsdannel...
	Når det gjelder boligbyggingen, har den falt mye, og vi tror det har betydning for boligprisveksten fremover. Som jeg sa i stad, venter vi nokså god boligprisvekst både i år og til neste år. Vi følger med på utviklingen i eiendomspriser genere...
	Vår vurdering er at dette nå i seg selv ikke gir grunn til bekymring for finansiell stabilitet, men det er klart at dersom vi skulle få en periode med veldig rask vekst i eiendomspriser og gjeld, vil det kunne være et hensyn.
	Møtelederen: Da er det Eigil Knutsen, som foreløpig er siste inntegnede. Hvis flere ønsker ordet, får man tegne seg under Knutsens spørsmål. Knutsen, vær så god.
	Eigil Knutsen (A): Takk til sentralbanksjefen for en god redegjørelse og svar på våre spørsmål. Jeg har to spørsmål.
	Det ene er litt i fortsettelsen av saksordførerens spørsmål om Sverige, men jeg utvider det litt til å se på renteforskjellene mellom Norge og andre land, altså eurosonen, USA og flere av våre viktige handelspartnere.
	Sentralbanksjefen sa i sin redegjørelse at en setter renten basert på forhold i norsk økonomi. Det er jo klart, men spørsmålet mitt er om ikke sentralbanken også må ta mye hensyn til forskjellen mellom Norges styringsrente og økonomien til v...
	Mitt andre spørsmål er om de kortsiktige svingningene. Sentralbanksjefen sa også i redegjørelsen, eller i svaret på et av spørsmålene, at en ikke tar beslutninger basert på kortsiktige svingninger. Jeg skal prøve å stille spørsmålet slik ...
	Kan sentralbanksjefen si noe om vurderingene i rentekomiteen eller i rentesettingen når det kommer en slik plutselig økning som vi så i februar, og hvordan sentralbanken og rentekomiteen vurderer det?
	Ida Wolden Bache: Tusen takk for spørsmålene. Det kan jeg gjøre. Dette er noe vi også forsøker å redegjøre for i komiteens vurderinger som vi offentliggjør sammen med rentebeslutningen.
	Det er klart at komiteen brukte mye tid i mars på nettopp å tolke dette pristallet, som var langt høyere enn det vi hadde lagt til grunn. Vår vurdering da var at noe av dette trolig skyldtes forbigående forhold som vi på en måte kunne se gjenn...
	Det vi så gjennom fjoråret, var at prisveksten avtok raskere enn det vi ventet. Da så vi også at prisveksten var lavere enn i de historiske sammenhengene mellom prisveksten og de forklaringsfaktorene vi ofte ser på skulle tilsi, som lønn, produ...
	Vi skal selvfølgelig nå analysere de tallene vi har fått i dag, grundig. Vurderingen er hele tiden å prøve å se bort fra det som er forbigående, og å fange opp det mer underliggende prispresset. Som jeg viste til: Hvis vi ser på ulike indika...
	Jeg er glad for å få presisere det. Vi følger selvfølgelig med på utviklingen ute og tar hensyn til at utsiktene for norsk økonomi i stor grad påvirkes av det som skjer i verden rundt oss, og også selvfølgelig hva andre sentralbanker gjør, ...
	Og ja, vi har handlingsrom i pengepolitikken til å avvike fra det andre sentralbanker gjør, men over tid kan vi ikke ha en vesentlig forskjell mellom rentenivået her hjemme og det våre handelspartnere har.
	Møtelederen: Takk til Ida Wolden Bache for en veldig god presentasjon og for gode svar på våre spørsmål. Det har vært en interesse også for kakao blant komiteens medlemmer. Undertegnede kan si at det i hvert fall for egen del har noe med forbruks
	Vi takker for oppmøtet. Vi tar en pause i høringen fram til kl. 10.30. Det blir en litt lengre pause, men det er av hensyn til det oppsatte programmet og dem som kommer. Da takker vi for denne runden, og så pauser vi høringen i ca. 40 minutter.
	Ida Wolden Bache: Tusen takk til dere.

	Høringen ble avbrutt kl. 9.49.
	Høringen ble avbrutt kl. 9.49.


