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Apen hering i finanskomiteen torsdag den 9. mai 2019
k1. 10.15

Moteleder: Henrik Asheim (H) (komiteens leder)

Sak:

Finansmarkedsmeldingen 2019 (Meld. St. 24 (2018-
2019))

Motelederen: Da kan vi gnske hjertelig velkom-
men til dpen hering i Stortingets finanskomité om
Meld. St. 24 for 2018-2019, finansmarkedsmeldingen.
Tradisjonen tro begynner vi med & gi ordet til sentral-
banksjefen - veer sa god.

Horing med sentralbanksjef @ystein Olsen
(Sentralbanksjefens redegjorelse ble fulgt av en
powerpoint-presentasjon)

Qystein Olsen: Takk for denne anledningen til ogsa
i dr & gjore rede for giennomferingen av pengepolitik-
ken. Min innledning her i dag bygger pa Norges Banks
arsmelding for fjoraret og vare pengepolitiske vurde-
ringer frem til i dag.

Siden 2001 har pengepolitikken i Norge vert inn-
rettet mot & holde inflasjonen lav og stabil. I mars i fjor
fikk vi en ny forskrift for pengepolitikken. Inflasjonsma-
let ble senket fra 2,5 pst. til 2 pst. Samtidig ble det presi-
sert at inflasjonsstyringen skal vere fremoverskuende
og fleksibel, slik at den kan bidra til hgy og stabil pro-
duksjon og sysselsetting samt til & motvirke oppbygging
av finansielle ubalanser.

Da jeg var her for rundt ett ar siden, avsluttet jeg
med a si at det var lyse utsikter for norsk gkonomi. Vi var
pa vei ut av lavkonjunkturen som fulgte etter oljeprisfal-
leti2014. Veksten hadde igjen fatt feste, og arbeidsledig-
heten hadde falt. Det var utsikter til at styringsrenten
snart ville bli satt opp. Jeg la vekt pa at det var et godt
tegn.

I september i fjor satte Norges Bank opp styrings-
renten for forste gang pa syv ar. Styringsrenten ble satt
videre opp i mars i ar, og den er nd pa 1 pst. En gradvis
normalisering av rentenivaet er fortsatt et tegn pa og ut-
trykk for at det gar bra i norsk gkonomi.

Rentegkningene har vert godt varslet. Norges Bank
legger stor vekt pa & kommunisere klart og tydelig om
utsiktene for renten. Var viktigste kommunikasjonska-
nal er Pengepolitisk rapport. Den inneholder en grundig
gjennomgang av informasjon om utviklingen i norsk og
internasjonal gkonomi og falgelig begrunnelser for ren-
tebeslutninger og utsiktene. For 4 nd ut til flere kommu-
niserer vi i ulike kanaler. Vi holder en god del taler og
foredrag rundt omkring i landet der vi snakker for na-

ringsliv, finansneering eller for studenter pa universite-
ter og hgyskoler.

I fjor lanserte vi et nytt produkt pa vare nettsider
som jeg vil reklamere for. Den heter «Pengepolitikken
kort fortalt». Produktet retter seg mot alle og kanskje
serlig mot dem som gnsker en overordnet og kortfattet
begrunnelse for rentebeslutningen. Budskapet er selv-
sagt det ssmme som i Pengepolitisk rapport.

(Figur: BNP-vekst hos handelspartnerne)

La meg vende tilbake til den gkonomiske utviklin-
gen. Hos vare handelspartnere har det veert bred gkono-
misk oppgang de siste drene. Det har fort til en betydelig
bedring i arbeidsmarkedene, og lennsveksten har etter
hvert begynt a stige. I fjor avtok veksten hos han-
delspartnerne noe, serlig i Europa. @kt usikkerhet har
trolig bidratt til & dempe veksten. Blant annet var det
stor usikkerhet knyttet til utviklingen i handelskonflik-
ten mellom USA og Kina og til Storbritannias utmelding
av EU. Til tross for noe lavere vekst fortsatte arbeidsle-
digheten a falle i mange land. I USA er ledigheten nd den
laveste pa 50 ar. Konsumprisveksten hos vare han-
delspartnere tiltok i fjor, serlig som felge av heyere
energipriser. Kjerneinflasjonen, den underliggende in-
flasjonen, var ganske stabil hos vére viktigste han-
delspartnere.

(Figur: Internasjonale renter)

Styringsrentene i USA, Storbritannia og Sverige ble
satt opp i lgpet av 2018. I USA har styringsrenten blitt
hevet flere ganger de siste arene, og den ligger na i inter-
vallet 2,25 pst. til 2,5 pst. Rentenivaet internasjonalt er
likevel fortsatt lavt, og forventningene i markedet indi-
kerer at rentene forblir lave i arene fremover. Det er ut-
sikter til at Den europeiske sentralbankens innskudds-
rente vil veere negativ en god stund til.

(Figur: Oljepris og kronekurs)

Norsk gkonomi har ftt god drahjelp fra en stigende
oljepris de siste arene. Oljeprisen er mer enn doblet si-
den den var pa det laveste tidligi 2016. I fjor svingte olje-
prisen en god del. Utviklingen var sarlig pavirket av til-
budssiden i oljemarkedet. Mot slutten av aret bidro
usikkerhet om utsiktene for verdensgkonomien til &
dempe prisen. Etter 4 ha steget til over 85 dollar i lapet
av hgsten falt oljeprisen til under 55 dollar per fat ved
utgangen av aret. Oljeprisen har gkt noe igjen etter det-
te.

Til tross for oppgangen i oljeprisen har den norske
kronen holdt seg ganske svak siden 2014. En svak krone
virker positivt for norske bedrifter som selger sine pro-
dukter i utlandet. Samtidig blir de varene og tjenestene
vi importerer, dyrere. En svekkelse av kronen gir der-
med - eller bidrar iallfall til - gkt inflasjon. Malt ved den
importveide kronekursen styrket kronen seg noe frem
til hgsten i fjor, men svekket seg igjen mot slutten av
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aret. Svekkelsen falt sammen med fall i oljeprisen og gkt
usikkerhet i internasjonale finansmarkeder.

(Figur: Vekst i Fastlands-Norge)

I norsk gkonomi har det, som denne figuren viser,
vert god vekst siden hgsten 2016. Samtidig har det vaert
en betydelig bedring i arbeidsmarkedet. Over 100 000
flere personer har kommet i jobb, og arbeidsledigheten
har falt. God vekst internasjonalt, hgyere oljepris og lave
renter har bidratt til a lofte veksten. Bedriftene i Norges
Banks regionale nettverk meldte om tiltakende produk-
sjonsvekst gjennom fjoraret. Vi ser at det serlig har veert
en bedring hos oljeleverandgrene. Det har sammen-
heng med at olje- og gassinvesteringene pd norsk sokkel
har gkt igjen, etter & ha falt tidligere. Ogsa eksporten fra
oljeleverandgrene tok seg opp.

(Figur: Sysselsetting som andel av befolkningen)

Etter noen ar med god vekst er det blitt gradvis min-
dre ledige ressurser i gkonomien. Ved utgangen av fjor-
aret sd kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi ut til &
veere neer det vi anser som et normalt niva. Ogsa syssel-
settingen ser ut til & vere tilbake pa mer normale nivaer.
Hoy sysselsettingsvekst har gjort at sysselsettingen som
andel av befolkningen na er naer nivaet for det kraftige
oljeprisfalleti2014.

I fjor steg sysselsettingen i de fleste naeringer, ogsa i
de oljerelaterte virksomhetene. Det var flere som meld-
te seg pa arbeidsmarkedet, men arbeidsledigheten gikk
likevel noe ned. Det er tegn til at presset i gkonomien
oker. Stadig flere av bedriftene i vart regionale nettverk
melder at de har lite ledig kapasitet. En del arbeidsgivere
har problemer med & fa tak i ansatte med den kunnskap
og erfaring som de har behov for.

I etterkant av oljeprisfallet har lgnnsveksten vert
moderat. Bedringen i arbeidsmarkedet har bidratt til at
lgnnsveksten har tatt seg opp de siste drene. Samtidig
har prisveksten vert hgy. Det har gitt lav reallgnnsvekst
og dermed liten kjgpekraftforbedring for husholdnin-
gene.

(Figur: Konsumpriser)

Konsumprisveksten gkte gjennom 2018. En betyde-
lig okning i kraftprisene bidro til oppgangen. Ogsd den
underliggende prisveksten tiltok, bla. drevet av opp-
gang i lennsveksten og gkt importert inflasjon. Ars-
veksten i konsumprisindeksen var 2,7 pst. for fjoraret i
gjennomsnitt.

Vedvarende hgy gjeldsvekst har gkt husholdninge-
nes sarbarhet. Hoy boligprisvekst har bidratt til gjelds-
veksten. I fjor var boligprisveksten lav, og gjeldsveksten
avtok noe. Gjelden vokste likevel raskere enn hushold-
ningenes disponible inntekter. Den hgye gjeldsbelast-
ningen blant husholdningene gjor at effekten av hgyere
renter trolig vil vare sterkere enn ved tidligere rente-

oppganger.

(Figur: Styringsrenten)

I de pengepolitiske avveiingene gjennom fjoraret
ble det lagt vekt pa at pengepolitikken er ekspansiv.
Renten har vartlav og er fortsatt lav og under et normalt
niva. Renten settes opp gradvis for & unnga at presset i
gkonomien gker, slik at priser og lenninger skyter fart.
En hgyere rente demper ogsa faren for at eiendomspri-
ser og gjeld igjen stiger raskt. Hgy vekst i priser og lon-
ninger og en videre oppbygging av finansielle ubalanser
ville gke risikoen for et kraftig tilbakeslag i skonomien
fremi tid.

Planen for renten er altsd a bevege oss gradvis mot et
mer normalt renteniva. Var vurdering i mars — det var
var siste pengepolitiske rapport — var at kapasitetsutnyt-
tingen i norsk gkonomi var litt over et normalt niva.
Samtidig var den underliggende prisveksten hgyere enn
inflasjonsmalet pa 2 pst. Vare prognoser tilsa at styrings-
renten ville bli hevet ilgpet av det neste halve dret. Vide-
re var det utsikter til at styringsrenten ville gke gradvis
til 1,75 pst. innen utgangen av 2022. Det tilsier i sa fall at
gjennomsnittlig boligldnsrente kan gke fra 2,6 pst., som
er anslaget i mars, til rundt 3,5 pst. i lapet avden samme
perioden, altsd frem til utgangen av 2022. Vi tror altsa
ikke renten blir like hay som i tidligere oppgangstider.

Med en slik utvikling i renten venter vi at inflasjo-
nen vil veere neer malet i drene fremover. Samtidig anslas
arbeidsledigheten a holde seg lav. Flere personer i jobb
og utsikter til hoyere lennsvekst vil bidra til & lofte inn-
tektene. Til tross for h@yere renter er det utsikter til at de
fleste husholdningene fir en bedring i kjopekraften de
neste arene.

Risikobildet preges fortsatt av den internasjonale
utviklingen. Det siste aret har gkt proteksjonisme og po-
litisk usikkerhet dempet veksten ute. Storbritannias for-
hold til EU er fortsatt uavklart. Dersom handelskonflik-
tene trappes opp, kan veksten hos handelspartnerne
vare bli lavere enn det vi anslo i mars.

Denne usikkerheten, spesielt rundt utviklingen in-
ternasjonalt og om virkningene av pengepolitikken,
hvordan en gradvis gkning av renten virker, feks. pa
bakgrunn av hgy gjeld i husholdningssektoren, taler for
a ga varsomt frem i rentesettingen.

Vart siste rentemote i hovedstyret i Norges Bank var
i gér, og vi publiserte beslutningen for kort tid siden, i
dagkl. 10. Siden vi la frem vare prognoser i mars, ser det
ut til at kapasitetsutnyttingen gker om lag som ventet,
mens prisveksten har vert litt hgyere enn anslatt. Usik-
kerheten internasjonalt varer som nevnt ved. Pa rente-
motet vedtok hovedstyret i Norges Bank a holde sty-
ringsrenten uendret pa 1 pst. Slik hovedstyret na vurde-
rer utsiktene og risikobildet, vil renten mest sannsynlig
bli satt opp i juni.
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Norges Banks oppdrag pa dette omradet er & sorge
for lav og stabil inflasjon og samtidig bidra til hey og sta-
bil produksjon og sysselsetting. Skulle den gkonomiske
utviklingen bli en annen enn det vi na ser for oss, vil ut-
siktene for renten ogsa endres.

Takk for oppmerksomheten.

Motelederen: Tusen hjertelig takk!
Da apner vi for spgrsmal fra komiteen, og vi begyn-
ner med Rigmor Aasrud fra Arbeiderpartiet.

Rigmor Aasrud (A): Takk for gijennomgangen.

Jeg har to spgrsmal. Det ene gar pa noe jeg synes er
vanskelig & fa helt tak i, og det er at sentralbanken setter
opp renta, oljeprisen har gkt, og samtidig er krona fort-
satt svak. Sentralbanksjefen var innom det i sin redegjo-
relse, men kan du utdype noe mer om hvorfor vi har sa
svak krone, med det bildet som vi ellers ser i norsk gko-
nomi?

Det andre spegrsmalet er for sd vidt knyttet opp til
rentesettingen. Vi har i dag en oljepengebruk i statsbud-
sjettet som er pa ca. 230 mrd. kr, eller litt mer. Hvis vi okte
oljepengebruken med feks. 50 pst. for & redusere hus-
holdningenes kostnader, hva ville det ha & si for rente-
settingen, gitt alt annet likt?

Maotelederen: Sa er det Sigbjorn Gjelsvik, fra Senter-
partiet.

Sigbjorn Gjelsvik (Sp): Takk for det.

Et spersmal nér det gjelder makrobildet her: Som
du viste til, har krona vart svak over lengre tid. En posi-
tiv faktori den sammenheng er at det vil kunne virke po-
sitivt for eksportrettet industri. Samtidig ser en at eks-
porttallene for industrien ikke nedvendigvis er sa gode.
Eksempelvis kom det nye tall som viser at det var et visst
fall totalt sett i industriproduksjonen. N& er det noen
enkeltfaktorer som ligger bak det, men jeg tenker uan-
sett: Kunne du sagt litt i stort? Hvis en far en situasjon
framover der krona styrker seg, hva slags utfordringer vil
det kunne ha for industriproduksjonen nar en ikke har
sett en sterkere vekst i industriproduksjonen i en situa-
sjon over flere ar med relativt svak krone?

Sa har jeg et annet spersmal, og det gar konkret pa
kontanter. Jeg vet at sentralbanksjefen sendte et brev
tidligere i ar som gikk pa kontanter, som ogsa er omtalt
i finansmarkedsmeldingen. Jeg lurer pd om sentral-
banksjefen kan si litt mer konkret om hva slags tiltak en
ser for seg i finansavtaleloven, da for & styrke forbruker-
nes tilgang til kontanter.

Motelederen: Da er det Kari Elisabeth Kaski, fra SV.

Kari Elisabeth Kaski (SV): Takk for redegjorelsen.

Jeghar tre spersmal. Det forste handler om det over-
ordnede bildet for norsk og internasjonal gkonomi. Du
var inne pa at de usikkerhetene vi star overfor, er knyttet
til bl.a. handelskonflikter og gkt proteksjonisme. Samti-
dig ser vi nd at til tross for en nedgang i veksten i land
rundt oss og internasjonalt gar det bra i Norge, mye tak-
ket vare gkt oljepris. Sa hvordan vurderer dere pa en
mate risikobildet - jeg holdt pa & si — i en sammenlig-
ning mellom hvordan det gar med BNP-veksten til land
rundt oss, til handelspartnere, kontra oljepris? Hva er
det som slar mest inn i norsk gkonomi pa mellomlang
sikt, sann som dere ser det?

Sa lurer jeg pd om du kan si lite grann om klimarisi-
ko for norsk gkonomi og det arbeidet som dere gjor, om
dere har gjort noen ytterligere vurderinger rundt det.

Til sist, i forlengelsen av Gjelsviks spgrsmal om kon-
tanter, kan du si litt om arbeidet dere har gjort rundt
elektroniske sentralbankpenger og status for det? Hvor
ervind, hva trengs for & ta det arbeidet videre? Er det be-
hov for at det tas noen politiske beslutninger for a kom-
me et skritt videre fra der vi er na?

Motelederen: Da foresldr jeg at vi tar ett sporsmal
til, og sa skal sentralbanksjefen fa lov til & svare. Da er
det Asunn Lyngedal, som ogsé er sakens ordfgrer — veer
s god.

Asunn Lyngedal (A): Takk for en god redegjorelse.

Jegharlyst til & sperre deglitt om finansnaringen og
situasjonen der. Dere er jo inne og radgir om kapitalbuf-
fer, seerlig den motsykliske. De norske bankene er litt
mer solide nér det gjelder kapital, enn en del av de nor-
diske vi konkurrerer med. Andelen mellom norske og
utenlandske banker i finansmarkedet vart — hvordan
tenker sentralbanken rundt det og eventuelt kapitalkra-
vene der? Vi skal jo fa noe mer om det i lgpet av aret.

IMF har vert litt inne pa — det gar ogsa fram i denne
meldingen — at man er bekymret over konsentrasjonen
i neringseiendom. Har dere noen betraktninger rundt
det?

Sa har vi en avkastning pa 11-12 pst. overskudd, pa i
underkantav 60 mrd. krifinansnearingen. Man har digi-
talisert mye, man har effektivisert. Kommer det forbru-
kerne til gode? Er det en riktig og god utvikling i forhold
til hva som holdes igjen i bankene, og hva som kommer
forbrukerne til gode?

Qystein Olsen: Takk for veldig sentrale spersmal.
Alle er ikke like lette a svare helt presist pa. Da tenker
jeg spesielt pa a forklare kronekursen, som flere har be-
rort: Hvorfor er kronen sd svak? Hva er betydningen av
kronen? Jeg skal komme tilbake til det, hva som er be-
tydningen av valutakursen, som en viktig variabel som
pavirker norsk konkurranseevne, bl.a. for industrien.
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Kronekursen: Det er alltid lettere a forklare krone-
kursbevegelseri ettertid enn i forkant. Det & lage eksakte
prognoser og anslag for kronekursen er krevende, mens
det i etterkant gir an & ha noen betraktninger rundt
hvorfor man ikke har truffet helt.

Men for & ga tilbake til 2014, da oljeprisen falt: Det
gar an & ha noen rimelig fornuftige betraktninger om
hva som har styrt kronekursen de siste rene, for i Norge
er kronekursbevegelsene ganske langt pa vei knyttet til
det vi kaller fundamentale forhold. Da tenker jeg serlig
pa oljeprisfallet i 2014. For det, bakover i 2013, var kro-
nen vesentlig sterkere enn det den har vert etterpa. Vi
vet bakgrunnen for det. Oljeprisen hadde tilsynelatende
etablert seg pa 100, 115, 110 dollar per fat, og sa raste det
ned til under det halve og en stund under 30 dollar per
fat. Kronen reagerte, valutamarkedet reagerte momen-
tant. For det er slik at hvis norsk gkonomi ma leve med
en vesentlig lavere oljepris fremover — og fortsatt gjgr vi
det — enn det som var forventningene og situasjonen
den gangen, for 2014, for oljeprisfallet, sa trenger norsk
gkonomi en bedret konkurranseevne. Det kan bl.a. skje
ganske kjapt gjennom en tilpasning av valutakursen.
S&nn tenker akterene i valutamarkedet. Sa i hovedtrekk
vil jeg si at valutamarkedet her har tenkt og tenker gan-
ske rasjonelt nar det gjelder hva som er et rimelig leie for
kronekursen, slik at fundamentale forhold i vesentlig
grad pavirker dette. I tillegg er rentedifferansen Norge-
utlandet i samme bas en faktor som erfaringsmessig pa-
virker forholdet mellom verdien av norske kroner og ut-
landet, altsa valutakursen. Siden 2014 har det veert gan-
ske sterk sammenheng mellom bevegelser i oljeprisen
og hvordan kronen har beveget seg.

Men det a vere helt presis, det a lykkes i en spadom
om hvordan kursen vil veere fremover i utgangspunktet,
feks. i vare siste rapporter, er mye mer krevende. Fra et
vesentlig svakere niva har vi i flere pengepolitiske rap-
porter spadd at kronen — fra et ganske svakt niva, mye
svakere enn i 2013 - gradvis vil styrke seg. Det har sam-
menheng med at oljeprisen har kommet opp igjen, vek-
sten i norsk skonomi har kommet tilbake, utsiktene er
gode, og nér det gjelder rentedifferansen mot utlandet,
har vi signalisert at vi skal veere hakket tidligere ute enn,
la oss si, resten av Europa. Dette forklarer hvorfor det er
fornuftig & spd en litt sterkere krone fremover.

Sa har ikke det slatt helt til i et par runder. N4 sist i
mars spadde vi igjen at kronen, fra et vesentlig svakere
niva enn tidligere, skulle styrke seg gradvis fremover.
Den har i stedet svekket seg litt. Da er det — i ettertid,
igjen — ganske sikkert at det har med uroen internasjo-
nalt & gjore og usikkerheten pa alle bauger og kanter.
Nar usikkerheten er betydelig og kanskije tiltar interna-
sjonalt, fremstar ikke kronen som en sakalt trygg havn
som de som skal plassere penger, sgker til, a la sveitser-

franc. Sa den siste variabelen, altsa usikkerhet interna-
sjonalt, er ogsa noe som pavirker kronekursen. Men den
faktoren er det veldig vanskelig & spa om, 4 treffe pa
prognoser for oljeprisen.

Sa litt over til Gjelsviks beslektede spgrsmal rundt
kronens betydning. Jeg har allerede bergrt det: Kronen
er viktig bade for realgkonomien og for norsk industri
og annet konkurranseutsatt neringslivs evne til a kon-
kurrere med utlandet — og for en sentralbank som vekt-
legger det, vektlegger realskonomi, men vi vektlegger
ogsa prisutsiktene. Igjen: For en liten, &pen gkonomi er
kronens bevegelser viktig for inflasjonsimpulsene inn i
norsk gkonomi. Sa dette er en viktig kanal for oss.

Jeg sier at det er vanskelig & spa, men vi ma spa om
kronekursen hver gang og ha en vurdering og oppfat-
ning av dette. Dette er én viktig stgrrelse for pengepoli-
tikken. Siden 2014, etter at oljeprisen falt, vil jeg minne
om at vi har veert ganske tydelige p3, ja, vi har hatt bety-
delig vekt pa den kanalen, og vi har uttrykt det pa fol-
gende mate: Det har vert en oppgave for pengepolitik-
ken & understatte en passe svak krone. Vi kan ikke veere
skarpere enn det i maten vi formulerer oss pa. Vi har
ikke noe niva for kronen som vi sikter mot, men det er
ingen tvil om at norsk gkonomi har trengt en klart sva-
kere krone og fortsatt trenger en svakere krone enn det
vi hadde for oljeprisen falt. S& det har veert et viktig hen-
syn, spesielt i den perioden, de siste fire-fem arene.

Sa til spgrsmalet om finanspolitikken fra represen-
tanten Aasrud. Det er en sammenheng mellom finans-
politikk og pengepolitikk. En kraftig ekning i pengebru-
ken over offentlige budsjetter, en kraftig stimulans ut-
over det vi na ser, ville klart ha konsekvenser for rente-
settingen. Sa det er greit & svare pa.

Sa over til et helt annet tema, for & ta Gjelsviks andre
sporsmal, knyttet til kontanter. Det er helt riktig at vi har
rett og plikt til & utstede kontanter. Vi er opptatt av og
har innsikt i hvilken betydning kontanter har i det nor-
ske samfunn. Jeg tror en kortversjon er at selv om kon-
tantbruken gar ned, er nivaet fortsatt heyt. Innenfor
noen grupper er bruk av kontanter helt vesentlig fort-
satt, selv om flere og flere av oss som har tilgang til bank-
konti, for & bruke det uttrykket, bruker kort og mindre
og mindre kontanter. P4 den bakgrunn har vi uttrykt i
flere omganger og klargjort butikker og andre bruker-
steders plikt til 8 kunne ta imot kontanter, fordi kontan-
ter er et tvungent betalingsmiddel etter sentralbanklo-
ven, men det er tendenser til at det vanskeliggjgres. Det
har vi gitt uttrykk for skriftlig ogsa i vare rapporter og
vurderinger og fatt respons i finansmarkedsmeldingen
som na har vert lagt frem, hvor regjeringen vel sier at
bankene skal fa litt tid pa seg, eller at det ma skje noe pa
brukerstedene. Nar det gjelder bankenes plikt til & tilby
kontanter — det er det som adresseres i finansmarkeds-
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meldingen - skal bankene na f3 litt tid pa seg til & kunne
sorge for etreelt tilbud, enten gjennom egne filialer eller
maskiner eller via andres. Hvis ikke har regjeringen sagt
at de vil kunne komme med ytterligere tiltak, f.eks. gjen-
nom en forskrift. Vi er forngyd med den tilbakemeldin-
gen fra regjeringen ut fra de behovene vi har papekt.

Til Kaskis forste spersmal, om internasjonal gkono-
mi: Jeg nevnte at det er et risikobilde der ute som fortsatt
er til stede, knyttet til handelskonflikter og andre former
for politisk risiko, herunder usikkerhet rundt brexit spe-
sielt. Men det er verdt & legge til at det har gatt bra med in-
ternasjonal gkonomi. Som jeg nevnte i min innledning,
har veksten tatt seg opp. Spesielt i Europa har det vert en
viss avmatning helt frem til forste kvartal i ar, hvor tallene
for Europa, men jeg vil legge til ogsa for amerikansk gko-
nomi, kom inn litt sterkere enn ventet. Sa bare det roer
seg pa disse frontene, de usikkerhetsomradene jeg har
nevnt, er vi ikke pessimistiske med hensyn til internasjo-
nal gkonomi. Viregner med at det skal veere fortsatt vekst
der, men det er et risikobilde som vi lever med.

Koblingen til oljeprisen: Det at oljeprisen har tatt
seg opp til la oss si rundt 70 dollar per fat, er ogsa et tegn
pa at det gér bra i internasjonal gkonomi, s& det er en
kobling med tanke pa utviklingen ute og hvordan olje-
prisen beveger seg. I tillegg til etterspgrselssiden er selv-
folgelig oljeprisen pavirket av en rekke forhold pa til-
budssiden.

Jeg vet ikke om det svarte pa spgrsmalet?

Kari Elisabeth Kaski (SV): Skal jeg presisere, kan-
skje?

Det jeg lurer pa, er hvordan dere vurderer disse to
faktorene inn i norsk gkonomi. Hvor viktig er det for oss,
for den norske gkonomien, hvordan det gar med inter-
nasjonal vekst kontra oljeprisutviklingen? IMF var litt
inne pa dette her, det er derfor jeg sper. Det er litt inter-
essant & here, siden du ikke nevnte oljepris i forste inn-
ledning.

Qvystein Olsen: Svaret er egentlig ja pa begge spors-
malene. Vi er en liten, apen gkonomi, og oljen har en
serlig plass. Derfor er oljeprisen kanskje en av de aller
viktigste variablene. Men store deler av norsk narings-
liv er avhengig av den trekkraften som rimelig vekst ute
utgjor. Sa hvis det skjer noe som pavirker veksten ute,
rammer det norsk gkonomi. Vi er en liten, &pen gkono-
mi, og vi er avhengig av at det gdr bra ute.

Sa hadde du et spgrsmél om klimarisiko. Det er et
stort og sentralt felt som jeg og vi bergrte en god del ogsa
iheringen om oljefondet for litt tid siden. Klimarisiko er
overalt. Det kommer til & pavirke gkonomiene frem-
over, og folgelig pavirker det ogsd sentralbankens an-
svar. Jeg nevnte at vi for & kartlegge hva det egentlig
innebarer — hva er dette for oss, sa a si —er blitt medlem

av et internasjonalt nettverk for sentralbanker, hvor
sentrale problemstillinger og konsekvenser og betyd-
ning for sentralbanker diskuteres nermere.

Sa har jeg brukt noen anledninger tidligere til 4 si at
klimarisikoen er veldig sentral. For Norges Bank spesielt
har vi oljefondet pa toppen av det ansvaret som andre,
vanlige sentralbanker har. Men lgsningene for & motvir-
ke klimarisikoen kan ikke primaert ligge hos sentralban-
ker. Den konklusjonen tror jeg allerede jeg vil kunne
komme med. Men risikobildet blir vi pavirket av. Jeg tror
ikke jeg skal g lenger pa det feltet enn som sa.

Det tredje temaet du nevnte, var elektroniske sen-
tralbankpenger, som jeg sa vidt bergrte i arstalen. Det er
helt korrekt at det har Norges Bank utredet i et par run-
der, og helt konkret har vi fatt to rapporter fra ulike faser
av utredninger som drgfter utformingen av og behovet
for en digital variant av sentralbankpenger. Den fgrste
rapporten er allerede offentlig. Rapport nummer to er
kanskje ikke allerede publisert, men det vil skje.

Oppsummeringen her er at det er to veldig interes-
sante rapporter, men enn sa lenge tror jeg det er riktig a
siatdeter flere spgrsmal enn svar. Vi har god innsikt i og
god kompetanse om hvordan de kan tenkes a bli utfor-
met, men det gjenstar veldig sentrale spgrsmal, nemlig:
Hvilken modell skal vi ga inn for, hvilken variant? Og
hva er egentlig behovet? Det er en rekke spgrsmal som
dukker opp dersom sentralbanker ogsa skal komme
med en digital variant av penger.

Dunevnte ogsa spgrsmalet om behovet for politiske
vurderinger og beslutninger knyttet til den tematikken.
Datror jegjeg vil si at det eventuelt er opp til politikerne
a ta den ballen. Men mitt rad, gitt s& mange spersmal
som gjenstar her, vil vere at jeg tror det er fornuftig inn-
til videre a overlate til sentralbanken & komme med
noen mer konkrete vurderinger om det reelle behovet
og eventuelt igangsetting og utforming.

Savar det spgrsmalet om finansneringen og norske
banker, dernest et konkret spgrsmal om neringseien-
dom. Det siste kan jeg svare veldig kort pa. Det er ett av
de feltene i norsk gkonomi hvor vi i vare siste rapporter
om finansiell stabilitet papeker at sdrbarheten er bety-
delig. Sa det er ett av de omradene vi er mest opptatt av,
péabakgrunn av sterk vekst i prisene pa neringseiendom
og bankenes eksponering mot den sektoren, som inne-
beerer en sarbarhet for bankene.

Norske bankers generelle situasjon er god. Norske
banker er blitt vesentlig mer robuste. Lannsomheten er
bra, som du ogsad nevnte. Men var vurdering der er nok
alt med mate —sann vil det alltid veere. Men det at norske
banker er lennsomme, er en del av robustheten. Sa det
er bra at norske banker er robuste. De har ogsa tilpasset
seg internasjonale reguleringer pa en god mate, men de
har vel ikke noe valg heller.
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Sa lever norske banker mer og mer i en konkurran-
seflate mot utenlandske banker og ikke minst utenland-
ske filialer. Der er det en problematikk med hensyn til
reguleringer pa tvers av land, som pé den ene siden er
standardisert — det er felles reguleringer — men gjen-
nomferingen er ikke eksakt identisk pa tvers av land.
Det er en utfordring som er der, som ikke blir helt borte
til tross for at det stadig er nye tiltak fra EUs side og fra re-
gelverkssiden som gar i retning av a standardisere en-
keltheter i reguleringssystemet pa tvers av land.

Jeg tror jeg stopper der.

Motelederen: Fint.
Da er det Aleksander Stokkebg fra Hayre.

Aleksander Stokkebo (H): Det er tre spgrsmal.

Det forste er hvilken vurdering sentralbanksjefen
gjor seg av hvilke konsekvenser en statlig nedlegging av
oljeindustrien ville ha fatt for norsk gkonomi og finans-
markedene.

Det andre er hvilken vurdering han gjer seg av for-
bruksldnenes gkende del av husholdningenes gjeld og
renteutgifter, og hvordan det kan pavirke var finansielle
stabilitet hvis den utviklingen vedvarer.

Det tredje er sentralbanksjefens syn pa et mulig ren-
tetak og hvilke konsekvenser det ville ha hatt for marke-
det.

Qystein Olsen: P4 forbrukslan?
Aleksander Stokkebo (H): Ja, riktig.

Motelederen: Da er det Rigmor Aasrud fra Arbei-
derpartiet.

Rigmor Aasrud (A): Jeg prover en gang til. N& hus-
ker jeg ikke helt ordrett hva sentralbanksjefen sa i sin
innledning, men vi har na en sysselsettingsandel som er
pa vei opp. Men jeg mener sentralbanksjefen sa noe om
at det er et stykke igjen til vi var pa normalen. Hvor lig-
ger vi hen nar det gjelder kapasitetsutnyttelse? Er det s&
stort press i Norge? Det er jo noe & ga pa med en syssel-
settingsandel rundt 70 pst. Kunne han kommentere det?

Qystein Olsen: Ja, det skal jeg gjore.
Motelederen: Kari Elisabeth Kaski fra SV.

Kari Elisabeth Kaski (SV): Takk skal du ha, og takk
for svar.

For a folge opp det med elektroniske sentralbank-
penger: Jeg ser fram til & se pa rapporten. Slik jeg forstar
deg - bare for 4 hore om jeg forstir deg riktig — konklu-
derer dere egentlig med at det fortsatt er behov for a fin-
ne svar pa de spersméilene som fortsatt stilles om hva

slags modell det skal veere, og hva som er formalet. Er det
et arbeid dere tenker a viderefore i Norges Bank?

Sa til klimarisiko: Du var inne pa at risikobildet er
noe dere ser pa. Sa er det klart at dere ikke sitter pa — og
det finnes dessverre heller ikke — den ene lgsningen for &
handtere klimarisiko. Men dere har som en del av man-
datet d se pa finansiell stabilitet, og dere skal ogsa ta hen-
syn til og bidra til & redusere finansiell ustabilitet. Sa
hvordan ser dere samspillet her, og hvordan kobler kli-
marisiko seg inn i finansiell stabilitet, som ligger inne i
formalet i mandatet i dag?

Motelederen: Sa har jeg et spersmal til slutt. Det er
Klart at rentebanen slik sentralbanksjefen tegner den
opp, selviglgelig ikke er skrevet i stein. Det vet vi godt.
Men hvis den fortsetter omtrent som na, hvilke utslag
kan dere ansla for boligmarkedet og for den gjeldsgra-
den som mange norske familier har allerede na?

Ellers er det viktig & presisere at sentralbanksjefen
egentlig bare trenger svare pa spersmal om pengepoli-
tikk, ikke om finanspolitikk. Sa du star fritt til & svare pa
det du gnsker — men vi er interessert i svarene, altsa.
(Munterhet i salen.)

Da gir jeg ordet til sentralbanksjefen — veer sa god.

Qystein Olsen: Jeg er blitt vant til at det stilles
sporsmal litt utenfor rammen for pengepolitikk. Jeg
prover a svare og samtidig holde meg innenfor ram-
men av det jeg bor svare p4, for & bruke det uttrykket.

Det forste spgrsmalet, om oljesektorens fremtid, er
kanskje litt i grenseland her, men det var en problem-
stilling som jeg bergrte i arstalen. Arstalen, som dere vet
veldig godst, er litt spesiell. Det er den anledningen i aret
hvor det naermest forventes, tror jeg, at jeg sier litt mer
utenom det som er sentralbanksjefens strenge arbeids-
omrader. Jeg kom med noen generelle vurderinger pa
flere felt, og ikke minst i kjglvannet av klimautfordrin-
gen: Hva med oljesektorens fremtid?

Jeg vil bare gjenta det jeg sa der. Det er ingen tvil om
at klimarisikoen ogsa er en risiko for en oljenasjon som
har basert seg pa en viktig oljesektor. Og nar klimautfor-
dringen er der — og den blir ikke borte — vil et tidspunkt
hvor fossile brensler fases ut, gi stor oppmerksomhet
rundt problematikken. Man kan se for seg nye tiltak in-
ternasjonalt av ulike typer som kanskje vil ha en negativ
effekt pa prisen. Da kan tidspunktet hvor oljesektoren
fases ut, ha rykket nermere i tid.

Men sa vil jeg gjenta det jeg sa om det & forsere en
avvikling utover det. Uttrykket jeg brukte i arstalen, var
atdet har en diskutabel effekt pa klimaet, ogdetvilhaen
betydelig kostnad for norsk gkonomi. Det er viktige po-
litiske beslutninger, men kall det gjerne en advarsel mot
a skru igjen oljekranene britt, utover det som folger av
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naturlige lennsomhetsvurderinger. Det har ligget i mine
betraktninger.

Til forbrukslén og rentetak: Nér det gjelder det siste,
har det veert en tilbakemelding fra regjeringen — tror jeg
- og vi har ingen merknader til den. Sa vi gjentar ingen
anbefalinger om a innfere noe rentetak pa forbrukslan.
For gvrig er ogsa vi bekymret for utviklingen. Den ram-
mer helt dpenbart sarbare grupper som neppe burde ha
fatt de ldnene. Vi har stottet bdde mer informasjon gjen-
nom de gjeldsregistrene som er pa vei — det vil bedre si-
tuasjonen og eventuelt gi et bedre grunnlag for a gi mer
1an - og vi har stettet de lanebetingelsene for ansvarlig
utlansvirksomhet, ogsa for den typen lan, som regjerin-
gen har gjennomfert.

Sa til spegrsmalet fra representanten Aasrud om
hvordan det egentlig star til med kapasitetsutnyttingen,
hvor stramt arbeidsmarkedet i norsk gkonomi egentlig
er. Ja, det er relevante spersmal som diskuteres blant
pgkonomer, og som sentralbanken bruker mye tid pd a
analysere. Jeg viser igjen til var utmerkede pengepolitis-
ke rapport, hvor vi drefter dette ut fra ulike innfallsvink-
ler og informasjonssett. Men vi har mye god statistikk
for arbeidsmarkedet i Norge, som selviglgelig er et viktig
variabelsett for 4 ansla hvor stramt arbeidsmarkedet er,
og folgelig hvor mye ledig kapasitet det eventuelt er
igjen. Da er var vurdering at arbeidsmarkedet na er gan-
ske stramt. Ledigheten har sunket til neer det vi vurderer
som et normalt niva, og kapasitetsutnyttingen er noe
over. Det er var beskrivelse og var vurdering av det som
er et normalt niva.

Sa tror jeg sporsmalet ditt viste spesifikt til en av de
figurene jeg viste, om sysselsettingen som andel av be-
folkningen, hvor det har vert en nedadgiende trend.
Det har vaert en nedgang i den faktiske sysselsettingsan-
delen, men den har tatt seg opp igjen. Da er det viktig &
legge merke til den trenden, en stiplet linje som ogsa er
iden figuren. Kort oppsummert: Det vil skje en nedgang
i sysselsettingsandelen som fglge av demografiske for-
hold, altsd endringer i alderssammensetningen. Den fi-
guren er rett og slett en beskrivelse som viser en gradvis
trendmessig nedgang i sysselsettingsandelen. Selv om
sysselsettingen i alle grupper etter kjgnn og alder er
uendret, vil sysselsettingsandelen synke. Sa det relevan-
te er 8 sammenligne den faktiske sysselsettingsandelen
med den linjen, og da far man et bilde som samsvarer
med det vi uttrykker, nemlig at vi er neer et normalt niva
for et stramt arbeidsmarked og sysselsettingsandel, og
folgelig kapasitetsutnytting.

Sa var det et veldig relevant spgrsmal fra represen-
tanten Kaski —jeg nevnte to faser, to utredninger som vi
har gjort, ogjegsaatviharlandet pa at det gjenstar man-
ge sporsmal. Folgelig har vi vedtatt en ny fase, fase tre, en
ny utredning fra Norges Bank, som jeg anbefaler a vente

P&, og var oppsummering av det, for myndighetene kas-
ter seg pd den problematikken. Sa ja: Svaret er fase tre.

Klimarisiko — enda en gang — og for & ta pengepoli-
tikken forst: Hvis man har to hovedomrader i sentral-
banken, pengepolitikk og finansiell stabilitet, grubler
sentralbanken ogsa pa hvordan klimarisiko pavirker
pengepolitikken. Jeg vil ikke foregripe noen internasjo-
nale dreftinger, men vi skal alltid reagere i pengepolitik-
ken pa det som faktisk skjer, og nér det skjer ting som
folge av klimaendringer, men som det blir umulig a skil-
le ut og kvantifisere, mad man bare registrere det som
skjer. Enten det er gkte energipriser eller endringer pa
andre omrader, reagerer vii pengepolitikken. Men for fi-
nansiell stabilitet er det mer spesifikke problemstillin-
ger knyttet til dette, for der er jo hele feltet en risikovur-
dering. Sd der er det nok mer behov for utredninger med
hensyn til hva som er sentralbankenes ansvar. Det er
helt &penbart mye der, for det er noe med forsikrings-
bransjen, som i Norge er Finanstilsynet. I dette nettver-
ket er bade tilsynsorganer og sentralbanker med, og jeg
minner om atiandre land har sentralbanken hele dette
ansvaret, de har ikke noe eget tilsyn. Sa hele feltet er i
kjernen av det som bgr draftes for sentralbanker frem-
over.

S igjen, uten 4 foregripe noen konklusjoner eller
endelige synspunkter: Jeg vil bare nevne at internasjo-
nalt er det ulike leirer, ogsa i sentralbankmiljgene og i
overvakningsmiljeene. Noen mener at man skal ga vel-
dig langt og vere ambisigse. Det er i hvert fall tanker i
retning av & tilpasse reguleringer i finanssektoren spesi-
fikt til klimarisiko. Mens andre, og jeg signaliserer na
kanskje at vi er mer i den andre leiren, er veldig bekym-
ret og betenkt over en sann utvikling. Det er rett og slett
igjen fordi klimarisikoen er der. Den er veldig alvorlig,
men det er utrolig krevende & separere det og skille det
ut fra andre former for risiko og tilpasse konkrete poli-
tikkbeslutninger og reguleringer til dette. Det er vel ogsa
noe jeg kort bergrte i arstalen. Jeg gar ikke lenger na, fo-
ler jeg, enn det jeg gjorde i arstalen.

Sahaddelederen et spgrsmél om hva som skjer med
gjeldsgraden, gitt en gradvis og forsiktig renteoppgang.
Det kan jeg ikke svare helt presist pa. Det er mulig at jeg
kan komme tilbake til det etter a ha sjekket grunnmate-
rialet for vare anslag. Men det er jo slik at rentene gér
opp gradvis og forsiktig. Den gjelden som er i hushold-
ningssektoren, blir ikke borte. Gjeldsveksten i hushold-
ningssektoren er fortsatt hgyere enn husholdningenes
disponible inntekter. Og jeg tror det er slik at i det bildet
vi tegner fremover, stopper det ikke helt opp, i hvert fall
ikke veldig bratt. Jeg tror det ligger an til en avdemping
av gjeldsveksten som folge av hoyere rente, men, som
sagt, gjeldsgraden kommer til & forbli hey - og gjeldsgra-
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den er hoy i vare anslag — det er jeg temmelig sikker pa,
men helt presis kan jeg ikke veere pa det.
Har jeg svart pa alle spgrsmalene? Jeg haper det.

Motelederen: Jeg tror det.
Kaski, ver sa god.

Kari Elisabeth Kaski (SV): Hvis jeg far lov, siden vi
fortsatt har litt tid.

Til akkurat det siste, om gjeldsutviklingen og rente-
settingen: Dere er jo nedt til & ta hensyn til den gjeldsut-
viklingen og den gjeldsveksten som vi har i husholdnin-
gene ogieiendomsmarkedet, pa sett og vis, og det griper
jo inn i rentebeslutningene. Av det du sier na, gar det an
a tolke deg dit hen at hvis man hadde hatt andre virke-
midler, som ikke dere har ansvaret for, men hvis man
hadde fatt en situasjon der man hadde klart ikke bare &
bremse gjeldsutviklingen i husholdningene, men fak-
tisk & redusere den, ville det igjen ha pavirket mulighets-
rommet som dere har i rentesettingen, til f.eks. & kunne
sette opp renten raskere enn de banene som ligger der i
dag?

Qystein Olsen: Ja, hvis man hypotetisk tenker seg
noen kraftfulle tiltak pad andre omrader som har en

effekt pa gjeldsutviklingen, er svaret ja. Da ville det
veere noe vi matte ha sett pa, og det ville kunnet pavirke
rentesettingen. Men det ligger ikke i det jeg sier n4, en
etterlysning av andre tiltak, egentlig. For det har vert
gjennomfort tiltak av regjeringen pa dette feltet serlig
knyttet til betingelser for utlansvirksomhet, som det
var behov for, og som vi har stgttet. Det har ogsa virket.

Sa har vi erkjent hele tiden at det at renten har veert
vedvarende lav i ti ar, det er ingen tvil om at fra etter-
sporselssiden har en vedvarende lav rente vert — og er —
en viktig drivkraft for laneopptak. Det er prisen pa kre-
ditt. Og hvis den er null eller negativ, er svaret apenbart
at det stimulerer til laneopptak. Derfor er det igjen et
godt tegn ndr det na er utsikter til at renten kan komme
opp mot et mer normalt niva.

Motelederen: Fint. Da har jeg ikke sett at det er
noen andre spegrsmadl, sa da takker jeg sentralbank-
sjefen bade for en god innledning og gode svar pa
spersmalene — bade innenfor og utenfor det sentral-
banksjefen er bedt om & svare pa.

Da tar komiteen en pause frem til kl. 11.20 - sd er vi
tilbake.

Horingen slutt k1. 11.06.
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	(Figur: Oljepris og kronekurs)
	Norsk økonomi har fått god drahjelp fra en stigende oljepris de siste årene. Oljeprisen er mer enn doblet siden den var på det laveste tidlig i 2016. I fjor svingte oljeprisen en god del. Utviklingen var særlig påvirket av tilbudssiden i oljema...
	Til tross for oppgangen i oljeprisen har den norske kronen holdt seg ganske svak siden 2014. En svak krone virker positivt for norske bedrifter som selger sine produkter i utlandet. Samtidig blir de varene og tjenestene vi importerer, dyrere. En svek...
	(Figur: Vekst i Fastlands-Norge)
	I norsk økonomi har det, som denne figuren viser, vært god vekst siden høsten 2016. Samtidig har det vært en betydelig bedring i arbeidsmarkedet. Over 100 000 flere personer har kommet i jobb, og arbeidsledigheten har falt. God vekst internasjona...
	(Figur: Sysselsetting som andel av befolkningen)
	Etter noen år med god vekst er det blitt gradvis mindre ledige ressurser i økonomien. Ved utgangen av fjoråret så kapasitetsutnyttingen i norsk økonomi ut til å være nær det vi anser som et normalt nivå. Også sysselsettingen ser ut til å v...
	I fjor steg sysselsettingen i de fleste næringer, også i de oljerelaterte virksomhetene. Det var flere som meldte seg på arbeidsmarkedet, men arbeidsledigheten gikk likevel noe ned. Det er tegn til at presset i økonomien øker. Stadig flere av be...
	I etterkant av oljeprisfallet har lønnsveksten vært moderat. Bedringen i arbeidsmarkedet har bidratt til at lønnsveksten har tatt seg opp de siste årene. Samtidig har prisveksten vært høy. Det har gitt lav reallønnsvekst og dermed liten kjøpe...
	(Figur: Konsumpriser)
	Konsumprisveksten økte gjennom 2018. En betydelig økning i kraftprisene bidro til oppgangen. Også den underliggende prisveksten tiltok, bl.a. drevet av oppgang i lønnsveksten og økt importert inflasjon. Årsveksten i konsumprisindeksen var 2,7 p...
	Vedvarende høy gjeldsvekst har økt husholdningenes sårbarhet. Høy boligprisvekst har bidratt til gjeldsveksten. I fjor var boligprisveksten lav, og gjeldsveksten avtok noe. Gjelden vokste likevel raskere enn husholdningenes disponible inntekter. ...
	(Figur: Styringsrenten)
	I de pengepolitiske avveiingene gjennom fjoråret ble det lagt vekt på at pengepolitikken er ekspansiv. Renten har vært lav og er fortsatt lav og under et normalt nivå. Renten settes opp gradvis for å unngå at presset i økonomien øker, slik at...
	Planen for renten er altså å bevege oss gradvis mot et mer normalt rentenivå. Vår vurdering i mars – det var vår siste pengepolitiske rapport – var at kapasitetsutnyttingen i norsk økonomi var litt over et normalt nivå. Samtidig var den un...
	Med en slik utvikling i renten venter vi at inflasjonen vil være nær målet i årene fremover. Samtidig anslås arbeidsledigheten å holde seg lav. Flere personer i jobb og utsikter til høyere lønnsvekst vil bidra til å løfte inntektene. Til tr...
	Risikobildet preges fortsatt av den internasjonale utviklingen. Det siste året har økt proteksjonisme og politisk usikkerhet dempet veksten ute. Storbritannias forhold til EU er fortsatt uavklart. Dersom handelskonfliktene trappes opp, kan veksten ...
	Denne usikkerheten, spesielt rundt utviklingen internasjonalt og om virkningene av pengepolitikken, hvordan en gradvis økning av renten virker, f.eks. på bakgrunn av høy gjeld i husholdningssektoren, taler for å gå varsomt frem i rentesettingen.
	Vårt siste rentemøte i hovedstyret i Norges Bank var i går, og vi publiserte beslutningen for kort tid siden, i dag kl. 10. Siden vi la frem våre prognoser i mars, ser det ut til at kapasitetsutnyttingen øker om lag som ventet, mens prisveksten ...
	Norges Banks oppdrag på dette området er å sørge for lav og stabil inflasjon og samtidig bidra til høy og stabil produksjon og sysselsetting. Skulle den økonomiske utviklingen bli en annen enn det vi nå ser for oss, vil utsiktene for renten og...
	Takk for oppmerksomheten.
	Møtelederen: Tusen hjertelig takk! 
	Da åpner vi for spørsmål fra komiteen, og vi begynner med Rigmor Aasrud fra Arbeiderpartiet. 
	Rigmor Aasrud (A): Takk for gjennomgangen. 
	Jeg har to spørsmål. Det ene går på noe jeg synes er vanskelig å få helt tak i, og det er at sentralbanken setter opp renta, oljeprisen har økt, og samtidig er krona fortsatt svak. Sentralbanksjefen var innom det i sin redegjørelse, men kan d...
	Det andre spørsmålet er for så vidt knyttet opp til rentesettingen. Vi har i dag en oljepengebruk i statsbudsjettet som er på ca. 230 mrd. kr, eller litt mer. Hvis vi økte oljepengebruken med f.eks. 50 pst. for å redusere husholdningenes kostna...
	Møtelederen: Så er det Sigbjørn Gjelsvik, fra Senterpartiet.
	Sigbjørn Gjelsvik (Sp): Takk for det.
	Et spørsmål når det gjelder makrobildet her: Som du viste til, har krona vært svak over lengre tid. En positiv faktor i den sammenheng er at det vil kunne virke positivt for eksportrettet industri. Samtidig ser en at eksporttallene for industrien...
	Så har jeg et annet spørsmål, og det går konkret på kontanter. Jeg vet at sentralbanksjefen sendte et brev tidligere i år som gikk på kontanter, som også er omtalt i finansmarkedsmeldingen. Jeg lurer på om sentralbanksjefen kan si litt mer k...
	Møtelederen: Da er det Kari Elisabeth Kaski, fra SV.
	Kari Elisabeth Kaski (SV): Takk for redegjørelsen.
	Jeg har tre spørsmål. Det første handler om det overordnede bildet for norsk og internasjonal økonomi. Du var inne på at de usikkerhetene vi står overfor, er knyttet til bl.a. handelskonflikter og økt proteksjonisme. Samtidig ser vi nå at til...
	Så lurer jeg på om du kan si lite grann om klimarisiko for norsk økonomi og det arbeidet som dere gjør, om dere har gjort noen ytterligere vurderinger rundt det. 
	Til sist, i forlengelsen av Gjelsviks spørsmål om kontanter, kan du si litt om arbeidet dere har gjort rundt elektroniske sentralbankpenger og status for det? Hvor er vi nå, hva trengs for å ta det arbeidet videre? Er det behov for at det tas noe...
	Møtelederen: Da foreslår jeg at vi tar ett spørsmål til, og så skal sentralbanksjefen få lov til å svare. Da er det Åsunn Lyngedal, som også er sakens ordfører – vær så god.
	Åsunn Lyngedal (A): Takk for en god redegjørelse.
	Jeg har lyst til å spørre deg litt om finansnæringen og situasjonen der. Dere er jo inne og rådgir om kapitalbuffer, særlig den motsykliske. De norske bankene er litt mer solide når det gjelder kapital, enn en del av de nordiske vi konkurrerer ...
	IMF har vært litt inne på – det går også fram i denne meldingen – at man er bekymret over konsentrasjonen i næringseiendom. Har dere noen betraktninger rundt det?
	Så har vi en avkastning på 11–12 pst. overskudd, på i underkant av 60 mrd. kr i finansnæringen. Man har digitalisert mye, man har effektivisert. Kommer det forbrukerne til gode? Er det en riktig og god utvikling i forhold til hva som holdes igj...
	Øystein Olsen: Takk for veldig sentrale spørsmål. Alle er ikke like lette å svare helt presist på. Da tenker jeg spesielt på å forklare kronekursen, som flere har berørt: Hvorfor er kronen så svak? Hva er betydningen av kronen? Jeg skal komme t
	Kronekursen: Det er alltid lettere å forklare kronekursbevegelser i ettertid enn i forkant. Det å lage eksakte prognoser og anslag for kronekursen er krevende, mens det i etterkant går an å ha noen betraktninger rundt hvorfor man ikke har truffet...
	Men for å gå tilbake til 2014, da oljeprisen falt: Det går an å ha noen rimelig fornuftige betraktninger om hva som har styrt kronekursen de siste årene, for i Norge er kronekursbevegelsene ganske langt på vei knyttet til det vi kaller fundamen...
	Men det å være helt presis, det å lykkes i en spådom om hvordan kursen vil være fremover i utgangspunktet, f.eks. i våre siste rapporter, er mye mer krevende. Fra et vesentlig svakere nivå har vi i flere pengepolitiske rapporter spådd at kron...
	Så har ikke det slått helt til i et par runder. Nå sist i mars spådde vi igjen at kronen, fra et vesentlig svakere nivå enn tidligere, skulle styrke seg gradvis fremover. Den har i stedet svekket seg litt. Da er det – i ettertid, igjen – gan...
	Så litt over til Gjelsviks beslektede spørsmål rundt kronens betydning. Jeg har allerede berørt det: Kronen er viktig både for realøkonomien og for norsk industri og annet konkurranseutsatt næringslivs evne til å konkurrere med utlandet – o...
	Jeg sier at det er vanskelig å spå, men vi må spå om kronekursen hver gang og ha en vurdering og oppfatning av dette. Dette er én viktig størrelse for pengepolitikken. Siden 2014, etter at oljeprisen falt, vil jeg minne om at vi har vært gansk...
	Så til spørsmålet om finanspolitikken fra representanten Aasrud. Det er en sammenheng mellom finanspolitikk og pengepolitikk. En kraftig økning i pengebruken over offentlige budsjetter, en kraftig stimulans utover det vi nå ser, ville klart ha k...
	Så over til et helt annet tema, for å ta Gjelsviks andre spørsmål, knyttet til kontanter. Det er helt riktig at vi har rett og plikt til å utstede kontanter. Vi er opptatt av og har innsikt i hvilken betydning kontanter har i det norske samfunn....
	Til Kaskis første spørsmål, om internasjonal økonomi: Jeg nevnte at det er et risikobilde der ute som fortsatt er til stede, knyttet til handelskonflikter og andre former for politisk risiko, herunder usikkerhet rundt brexit spesielt. Men det er ...
	Koblingen til oljeprisen: Det at oljeprisen har tatt seg opp til la oss si rundt 70 dollar per fat, er også et tegn på at det går bra i internasjonal økonomi, så det er en kobling med tanke på utviklingen ute og hvordan oljeprisen beveger seg. ...
	Jeg vet ikke om det svarte på spørsmålet?
	Kari Elisabeth Kaski (SV): Skal jeg presisere, kanskje?
	Det jeg lurer på, er hvordan dere vurderer disse to faktorene inn i norsk økonomi. Hvor viktig er det for oss, for den norske økonomien, hvordan det går med internasjonal vekst kontra oljeprisutviklingen? IMF var litt inne på dette her, det er d...
	Øystein Olsen: Svaret er egentlig ja på begge spørsmålene. Vi er en liten, åpen økonomi, og oljen har en særlig plass. Derfor er oljeprisen kanskje en av de aller viktigste variablene. Men store deler av norsk næringsliv er avhengig av den trekk
	Så hadde du et spørsmål om klimarisiko. Det er et stort og sentralt felt som jeg og vi berørte en god del også i høringen om oljefondet for litt tid siden. Klimarisiko er overalt. Det kommer til å påvirke økonomiene fremover, og følgelig p...
	Så har jeg brukt noen anledninger tidligere til å si at klimarisikoen er veldig sentral. For Norges Bank spesielt har vi oljefondet på toppen av det ansvaret som andre, vanlige sentralbanker har. Men løsningene for å motvirke klimarisikoen kan i...
	Det tredje temaet du nevnte, var elektroniske sentralbankpenger, som jeg så vidt berørte i årstalen. Det er helt korrekt at det har Norges Bank utredet i et par runder, og helt konkret har vi fått to rapporter fra ulike faser av utredninger som d...
	Oppsummeringen her er at det er to veldig interessante rapporter, men enn så lenge tror jeg det er riktig å si at det er flere spørsmål enn svar. Vi har god innsikt i og god kompetanse om hvordan de kan tenkes å bli utformet, men det gjenstår v...
	Du nevnte også spørsmålet om behovet for politiske vurderinger og beslutninger knyttet til den tematikken. Da tror jeg jeg vil si at det eventuelt er opp til politikerne å ta den ballen. Men mitt råd, gitt så mange spørsmål som gjenstår her,...
	Så var det spørsmålet om finansnæringen og norske banker, dernest et konkret spørsmål om næringseiendom. Det siste kan jeg svare veldig kort på. Det er ett av de feltene i norsk økonomi hvor vi i våre siste rapporter om finansiell stabilite...
	Norske bankers generelle situasjon er god. Norske banker er blitt vesentlig mer robuste. Lønnsomheten er bra, som du også nevnte. Men vår vurdering der er nok alt med måte – sånn vil det alltid være. Men det at norske banker er lønnsomme, er...
	Så lever norske banker mer og mer i en konkurranseflate mot utenlandske banker og ikke minst utenlandske filialer. Der er det en problematikk med hensyn til reguleringer på tvers av land, som på den ene siden er standardisert – det er felles reg...
	Jeg tror jeg stopper der.
	Møtelederen: Fint.
	Da er det Aleksander Stokkebø fra Høyre.
	Aleksander Stokkebø (H): Det er tre spørsmål.
	Det første er hvilken vurdering sentralbanksjefen gjør seg av hvilke konsekvenser en statlig nedlegging av oljeindustrien ville ha fått for norsk økonomi og finansmarkedene.
	Det andre er hvilken vurdering han gjør seg av forbrukslånenes økende del av husholdningenes gjeld og renteutgifter, og hvordan det kan påvirke vår finansielle stabilitet hvis den utviklingen vedvarer.
	Det tredje er sentralbanksjefens syn på et mulig rentetak og hvilke konsekvenser det ville ha hatt for markedet.
	Øystein Olsen: På forbrukslån?
	Aleksander Stokkebø (H): Ja, riktig.
	Møtelederen: Da er det Rigmor Aasrud fra Arbeiderpartiet.
	Rigmor Aasrud (A): Jeg prøver en gang til. Nå husker jeg ikke helt ordrett hva sentralbanksjefen sa i sin innledning, men vi har nå en sysselsettingsandel som er på vei opp. Men jeg mener sentralbanksjefen sa noe om at det er et stykke igjen til vi 
	Øystein Olsen: Ja, det skal jeg gjøre.
	Møtelederen: Kari Elisabeth Kaski fra SV.
	Kari Elisabeth Kaski (SV): Takk skal du ha, og takk for svar.
	For å følge opp det med elektroniske sentralbankpenger: Jeg ser fram til å se på rapporten. Slik jeg forstår deg – bare for å høre om jeg forstår deg riktig – konkluderer dere egentlig med at det fortsatt er behov for å finne svar på de...
	Så til klimarisiko: Du var inne på at risikobildet er noe dere ser på. Så er det klart at dere ikke sitter på – og det finnes dessverre heller ikke – den ene løsningen for å håndtere klimarisiko. Men dere har som en del av mandatet å se ...
	Møtelederen: Så har jeg et spørsmål til slutt. Det er klart at rentebanen slik sentralbanksjefen tegner den opp, selvfølgelig ikke er skrevet i stein. Det vet vi godt. Men hvis den fortsetter omtrent som nå, hvilke utslag kan dere anslå for bolig
	Ellers er det viktig å presisere at sentralbanksjefen egentlig bare trenger svare på spørsmål om pengepolitikk, ikke om finanspolitikk. Så du står fritt til å svare på det du ønsker – men vi er interessert i svarene, altså. (Munterhet i s...
	Da gir jeg ordet til sentralbanksjefen – vær så god.
	Øystein Olsen: Jeg er blitt vant til at det stilles spørsmål litt utenfor rammen for pengepolitikk. Jeg prøver å svare og samtidig holde meg innenfor rammen av det jeg bør svare på, for å bruke det uttrykket.
	Det første spørsmålet, om oljesektorens fremtid, er kanskje litt i grenseland her, men det var en problemstilling som jeg berørte i årstalen. Årstalen, som dere vet veldig godt, er litt spesiell. Det er den anledningen i året hvor det nærmest...
	Jeg vil bare gjenta det jeg sa der. Det er ingen tvil om at klimarisikoen også er en risiko for en oljenasjon som har basert seg på en viktig oljesektor. Og når klimautfordringen er der – og den blir ikke borte – vil et tidspunkt hvor fossile ...
	Men så vil jeg gjenta det jeg sa om det å forsere en avvikling utover det. Uttrykket jeg brukte i årstalen, var at det har en diskutabel effekt på klimaet, og det vil ha en betydelig kostnad for norsk økonomi. Det er viktige politiske beslutning...
	Til forbrukslån og rentetak: Når det gjelder det siste, har det vært en tilbakemelding fra regjeringen – tror jeg – og vi har ingen merknader til den. Så vi gjentar ingen anbefalinger om å innføre noe rentetak på forbrukslån. For øvrig e...
	Så til spørsmålet fra representanten Aasrud om hvordan det egentlig står til med kapasitetsutnyttingen, hvor stramt arbeidsmarkedet i norsk økonomi egentlig er. Ja, det er relevante spørsmål som diskuteres blant økonomer, og som sentralbanken...
	Så tror jeg spørsmålet ditt viste spesifikt til en av de figurene jeg viste, om sysselsettingen som andel av befolkningen, hvor det har vært en nedadgående trend. Det har vært en nedgang i den faktiske sysselsettingsandelen, men den har tatt se...
	Så var det et veldig relevant spørsmål fra representanten Kaski – jeg nevnte to faser, to utredninger som vi har gjort, og jeg sa at vi har landet på at det gjenstår mange spørsmål. Følgelig har vi vedtatt en ny fase, fase tre, en ny utredn...
	Klimarisiko – enda en gang – og for å ta pengepolitikken først: Hvis man har to hovedområder i sentralbanken, pengepolitikk og finansiell stabilitet, grubler sentralbanken også på hvordan klimarisiko påvirker pengepolitikken. Jeg vil ikke f...
	Så igjen, uten å foregripe noen konklusjoner eller endelige synspunkter: Jeg vil bare nevne at internasjonalt er det ulike leirer, også i sentralbankmiljøene og i overvåkningsmiljøene. Noen mener at man skal gå veldig langt og være ambisiøse...
	Så hadde lederen et spørsmål om hva som skjer med gjeldsgraden, gitt en gradvis og forsiktig renteoppgang. Det kan jeg ikke svare helt presist på. Det er mulig at jeg kan komme tilbake til det etter å ha sjekket grunnmaterialet for våre anslag....
	Har jeg svart på alle spørsmålene? Jeg håper det. 
	Møtelederen: Jeg tror det. 
	Kaski, vær så god.
	Kari Elisabeth Kaski (SV): Hvis jeg får lov, siden vi fortsatt har litt tid. 
	Til akkurat det siste, om gjeldsutviklingen og rentesettingen: Dere er jo nødt til å ta hensyn til den gjeldsutviklingen og den gjeldsveksten som vi har i husholdningene og i eiendomsmarkedet, på sett og vis, og det griper jo inn i rentebeslutning...
	Øystein Olsen: Ja, hvis man hypotetisk tenker seg noen kraftfulle tiltak på andre områder som har en effekt på gjeldsutviklingen, er svaret ja. Da ville det være noe vi måtte ha sett på, og det ville kunnet påvirke rentesettingen. Men det ligger
	Så har vi erkjent hele tiden at det at renten har vært vedvarende lav i ti år, det er ingen tvil om at fra etterspørselssiden har en vedvarende lav rente vært – og er – en viktig drivkraft for låneopptak. Det er prisen på kreditt. Og hvis ...
	Møtelederen: Fint. Da har jeg ikke sett at det er noen andre spørsmål, så da takker jeg sentralbanksjefen både for en god innledning og gode svar på spørsmålene – både innenfor og utenfor det sentralbanksjefen er bedt om å svare på. 
	Da tar komiteen en pause frem til kl. 11.20 – så er vi tilbake.
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