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Hoyring med sentralbanksjef Svein Gjedrem

Open hgyring i finanskomiteen
torsdag den 14. mai 2009 kl. 08

Moteleiar: Reidar Sandal (A)
(leiar i komiteen)

Sak:
Kredittmeldinga 2008 (St.meld. nr. 31 (2008-2009))

Mpoteleiaren: DA har eg gleda av & enskje velkomen
til heyring om kredittmeldinga. Dette er ei arleg hending
— det er nesten utruleg at det er eit ar sidan sentralbank-
sjefen var her sist og innleidde for oss og svarte pa spers-
mal fra finanskomiteen. Temaet er det same, men det er
no kredittmeldinga for 2008.

Vi gar fram pa vanleg mate. Det vil seie at sentralbank-
sjefen forst innleier, og sa blir det opna for spersmal fra
komitémedlemene. Vi tek sikte pé & vere ferdige i god tid
for metet i Stortinget skal setjast. Absolutt siste tidspunkt
for & avslutte heyringa er kl. 09.50.

Da er vi klare til & starte, og eg gir ordet til sentral-
banksjef Svein Gjedrem. Ver sa god.

Hoyring med sentralbanksjef Svein Gjedrem
(Sentralbanksjefens utgreiing blei folgd av power
point-presentasjon)

Svein Gjedrem: Takk til komiteens leder, og takk for
anledningen til & gjore rede for utevelsen av pengepolitik-
ken i forbindelse med Stortingets behandling av Regjerin-
gens kredittmelding. Vi bygger redegjorelsen her pa Nor-
ges Banks drsmelding, men er oppdatert med hovedstyrets
vurderinger fram til forrige rentemete og ny informasjon
fram til i dag. Jeg prover ogsd & se litt hen til arets rapport
med vurderinger fra det sakalte Norges Bank Watch, som
er en gruppe fagfolk som folger var rentesetting.

(Figur: Inflasjon, glidende tidrs gjennomsnitt) Penge-
politikken i Norge er rettet inn mot & holde lav og stabil
inflasjon. Det operative malet for pengepolitikken er en
arsvekst i inflasjonen pa 2,5 pst. over tid. Inflasjonsmalet
er et anker for forventningene om framtidig inflasjon for
partene i arbeidslivet, for finansmarkedene og for dem
som setter priser. De siste arene, og her ser vi det i et ti-
arsperspektiv, har inflasjonen i gjennomsnitt veert ganske
nar — som vist — men noe lavere enn malet pa 2,5 pst.

Inflasjonen niddde en topp pé ettersommeren i fjor, og
er nd — malt pa tolvmanedersbasis — litt over 2,5 pst. Kon-
sumprisen, KPI, svinger jo en god del, ikke minst som
folge av fluktuasjoner i energiprisene.

(Figur: Inflasjon, KPI og KPIXE) Holder en dét uten-
om og ser bort fra midlertidige endringer i energiprisene,
far en et bedre uttrykk for den underliggende veksten i in-
flasjonen, malt ved KPIXE, som vi kaller den. Da ser vi
at inflasjonen ogsa kulminerte pa ettersommeren i fjor pa
rundt 3 pst., og er nd nede pa 2,7 pst.

(Figur: Styringsrenten) Renten gar opp i gode tider nar
vi venter at inflasjonen vil tilta, og ned nar vekst og infla-
sjon avtar. Renten er et grovt virkemiddel som vi kan bruke

til & holde inflasjonen i sjakk over tid, og slik bidra noe
til & jevne ut svingninger ogsa i produksjon og sysselset-
ting. Vi har ogsa sett at nar renten settes opp for & dempe
stigningen i prisene pa varer og tjenester, virker renteset-
tingen ogsa til & stabilisere formuespriser. Oppgaven med
a styre inflasjonen er i seg selv krevende, sa virkemidde-
let vi har — styringsrenten — m4, etter vart skjonn, ikke bli
lesset over med for mange oppgaver.

(Figur: Arbeidsdelingen i norsk skonomi) Det er en ar-
beidsdeling i den ekonomiske politikken. Lennsdannelse
og strukturer og incentiver legger grunnlag for hvor godt
og effektivt vi utnytter arbeidskraften og andre realres-
surser pa lang sikt. Pengepolitikken styrer inflasjonen pa
mellomlang og lang sikt og kan i tillegg, som nevnt, bidra
til & jevne ut svingninger i produksjon og sysselsetting.
Statsbudsjettet — veksten i offentlige utgifter — pavirker
den reelle kursen pa kronen og sterrelsen pa det konkur-
ranseutsatte neringslivet pa lang sikt. Handlingsregelen
— retningslinjen for finanspolitikken — bidrar til forutsig-
barhet om bruken av oljeinntekter i norsk ekonomi, selv
ndr budsjettet fra &r til ar brukes aktivt til & stabilisere
den ekonomiske utviklingen, og selv nar de automatiske
stabilisatorene far virke. En temmelig jevn innfasing av
oljeinntektene over tid demper utslagene i krona, og re-
duserer risikoen for brd og store omstillinger mellom kon-
kurranseutsatte og skjermede naringer. Pa den maten bi-
drar dette rammeverket til mer stabile forventninger, bl.a.
om utviklingen i kronekurs og konkurranseevne.

(Figur: Valutakurser og styringsrenter) Likevel, krona
flyter, og den svinger en del, her illustrert med den rede
linjen til venstre. Krona har hatt en tendens til & styrke
seg 1 gode tider og falle i verdi ved negative forstyrrelser
inn 1 norsk ekonomi. Likevel bidrar budsjettpolitikk og
oljefondsmekanismen til stabilitet i krona. Her prover jeg
a tydeliggjore det ved & sammenligne utviklingen i krona
de senere arene med valutaer til to andre apne gkonomier
som eksporterer mye ravarer, og da har jeg maéttet reise
til Australia og New Zealand for 4 finne sammenlignbare
land. Dere ser de store svingningene i valutakursene som
de har hatt som ikke har en slik oljefondsmekanisme som
virker.

(Figur: Varekonsum, boligpriser og igangsetting av bo-
lighygg) Konjunkturene i Norge snudde for noe over ett
ar siden. Boligprisene hadde begynt & falle, veksten i for-
bruket stoppet etter hvert opp, og boliginvesteringene gikk
ned. Fram mot hesten i fjor sé det ut til at kapasitetsutnyt-
tingen i norsk ekonomi mest trolig ville avta mot et nor-
malt niva, inflasjonen ville stabilisere seg rundt 2,5 pst.,
og styringsrenten kunne holdes pa det vi regner som et
normalt niva, mellom 5 og 6 pst. Men utsiktene ble vur-
dert til & vere usikre. Ravareprisene steg lenge og trakk
inflasjonen opp i mange land. Her hjemme hadde samti-
dig lennsveksten blitt sveert hay, og stigningen i produk-
tiviteten avtok. P& den andre siden kunne uroen i finans-
markedene, hvis den tiltok, ramme verdensgkonomien og
var eksport hardt.

(Figur: Fall i alle land og markeder) Men 1 september
slo uroen i finansmarkedene ut i full krise verden over.
Konkursen i Lehman Brothers 15. september i fjor utlgste
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en tillitskrise i finansmarkedene. Det omslaget som kom,

var kraftig og traff synkront ner sagt alle finans-, vare-

og tjenestemarkeder, og da ikke bare i USA, men ogsa i

Europa, Asia, Latin-Amerika og Oseania.

Krisen ute fikk raskt virkning her hjemme. Vére ban-
ker og flyten av penger og kreditt er jo tett vevd sammen
med markedene ute. Norske bankers 1&n ute ble dyrere,
og lanetilgangen stoppet nesten opp. Det var en periode
som jeg nesten kan karakterisere som en periode med pa-
nikk. Bankene reagerte med a oke rentene til bedrifter og
husholdninger, og de skrudde til lanekranen.

Utover hesten fikk stadig sterre deler av vért narings-
liv merke nedgangen. I august i fjor, for krisen og panik-
ken, fortalte industribedriftene i vart regionale nettverk at
veksten ville holde seg oppe. Men i november beskrev de
omslaget som «et infarkt».

Myndigheter verden over har da satt inn omfattende til-
tak for & bedre bankenes likviditet og soliditet, gke etter-
spoarselen etter varer og tjenester og fa kredittmarkedene
til & fungere. I flere land er styringsrentene satt naer null.

(Figur: Liste over tiltak) Ogsé her hjemme er det satt
i verk en rekke tiltak for & dempe virkningene av finans-
krisen. Norges Bank har tilfert mer likviditet, slik at ban-
kene har mye mer penger stdende pa bok hos oss. Vi gir
dem lengre lan, vi har lempet péa kravene til sikkerhet, vi
tilforer likviditet pa flere méter, bl.a. det vi kaller valu-
tabytteavtaler mot bade euro og dollar, som nér fram til
det internasjonale kronemarkedet. Vi har redusert rentene
med 4,25 prosentenheter. Staten har etablert en byttelans-
ordning ved vedtak i Stortinget, som bidrar til at bankene
far tilfert 1&n, midler, pd mellomlang og litt lengre sikt.
Staten tilforer na risikokapital til norske banker, og det er
en sterk bruk av finanspolitikken med en vekst i statens
utgifter pa over 10 pst. i ar.

(Figur: Lov om Norges Bank) 1 lov om Norges Bank
heter det:

«Banken skal underrette departementet nar det etter
bankens oppfatning er behov for tiltak (...) av andre
enn banken.»

Med bakgrunn i denne bestemmelsen tok Norges Bank,
med brev til Finansdepartementet 6. oktober, initiativet til
at staten etablerte byttelansordningen. Vi foreslo ogsé i
brev 18. desember tiltak for & styrke soliditeten i bankene.

(Figur: Tidslinje over tiltak) Heosten var en hektisk pe-
riode. Her lister vi opp hendelser og tiltak. Det var en
kritisk periode:

— Den begynte 15. september med Lehman Brothers-kon-
kursen. Samme dag matte Norges Bank tilfere mer
likviditet til banksystemet gjennom ordinere F-lan.
Men det norske pengemarkedet var faktisk helt stengt
den 15. og 16. september. Bankene stilte ikke priser.
Vi tilferte da dollar til banksystemet for & fa i gang
pengemarkedet igjen.

— Sa var det ny dramatikk 17. september, da det store for-
sikringsselskapet AIG, som her i Norge kanskje er
mest kjent for & veere sponsor for Manchester United,
métte fa nedlan fra den amerikanske staten.

— Vi hadde rentemete 24. september, da vi konstaterte at
usikkerheten rédde.

— 25. september ble en stor amerikansk sparebank satt
under offentlig administrasjon. Samme dag tilforte
vi lengre F-1an til banksystemet.

— Vi inngikk 29. september en kredittavtale med den
amerikanske sentralbanken, slik at vi fikk lett til-
gang til dollar, som vi kunne lédne videre til norske
banker.

— 6. oktober lempet vi pa krav til sikkerhet for 1an som
bankene stiller niar vi yter dem lan. Samme dag
foreslo vi denne bytteldnsordningen etablert.

— 8. oktober inngikk vi nye valutabytteavtaler, da bade i
euro og i amerikanske dollar.

— 10. oktober rettet vi lan spesielt mot mindre banker,
fordi laneveien fra de store bankene — i praksis DnB —
som vanligvis forsyner de mindre bankene med lan,
stoppet opp.

— 15. oktober reduserte vi styringsrenten.

— 20. oktober var det lengre lan rettet mot alle banker.

— 24. oktober ble byttelansordningen vedtatt her.

— Styringsrenten ble ytterligere redusert 29. oktober.

— 14. november kom rundskrivet om bytteldnsordningen.
Vi gav da ogsd bankene enda lengre lan, opp til to
ars lan. Det var rettet mot de mindre bankene.

— Forste auksjon i byttelansordningen kom 24. november.

— Vi foreslo visse justeringer i byttelansordningen 27. no-
vember.

— Finansdepartementet justerte ordningen 28. november.

— Vi reduserte renten ytterligere 17. desember.

— 18. desember sendte vi vart forslag om statlig tilforsel
av kjernekapital.

— 22. desember foreslo vi & utvide lepetiden pa byttel&ns-
ordningen fra tre til fem ar.

Sé dette var den mest aktive perioden. Men ogsé i forste
kvartal i ar har det veert hoy aktivitet pd disse omradene.
Tiltakene virker.

(Figur: Differanse mellom pengemarkedsrenter og for-
ventet styringsrente) Her ser vi illustrert renteforskjellen
mellom vér rente og den som danner seg i pengemarke-
det, og vi ser at den renteforskjellen har gétt ned. Den rede
kurven er for Norge. Akkurat de siste dagene har rentefor-
skjellen kommet under 1 prosentenhet, og er da mer enn
halvert i forhold til det hayeste nivdet. Men renteforskjel-
lene er fortsatt unormalt store. Det er fortsatt ikke slik at vi
oppfatter at pengemarkedet fungerer normalt. Det er nok
en noe storre glidning av likviditet i markedet, men det
er fortsatt slik at bankene i det vesentlige bruker Norges
Bank som markedsplass.

(Figur: Styringsrente, pengemarkedsrente og bankenes
utlansrente pd nye boliglan) Vare rentereduksjoner har
likevel fatt gjennomslag i pengemarkedet. Pengemarkeds-
renten er gatt ned fra over 8 pst. og er nd nede pa 2,5 pst.
— 1 underkant av 2,5 pst. Det slar ogsa gjennom i banke-
nes utlansrenter, som har kommet ned mot 3,6-3,7 pst.,
og vi venter kanskje at gjennomsnittsrenten pa gode bolig-
lan skal komme ytterligere noe ned etter hvert som ban-
kene tilpasser seg i forhold til den siste rentereduksjonen
i Norges Bank.

(Figur: Realrentesammenheng) Renten pavirker akti-
vitetsnivaet i gkonomien gjennom realrenten i markedet.
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En realrente i et marked kan man si er lik den styrings-
renten vi setter, pluss et rentepaslag som vi prever & pa-
virke gjennom likviditetspolitikken, fratrukket forventet
inflasjon.

Det er viktig & ha en forankring av inflasjonsforvent-
ningene, for det forer til at endringer i styringsrenten far
gjennomslag i realrenten. I noen land er det na utsikter til
at inflasjonen vil avta mot null. Det forer til at realrenten
holder seg oppe selv om styringsrenten settes ned. Vi har
ogsa sett eksempler pé at det i sma land hvor det ikke har
vert tillit til at inflasjonen vil holde seg stabil, har vert
motsatt. Myndighetene har mattet sette renten betydelig
opp for & hindre en ukontrollert svekkelse av valutakursen.
Det har da forsterket utslagene i produksjonen. Sa infla-
sjonsforventningene er viktige for at renteendringer skal
virke. De er ogsé viktige for stabiliteten i var valutakurs.
Vima her ogsa huske at kronekursen er noe som kan vare
ustabilt.

(Figur: Anslag uten vifter) Mindre prisstigning ute og
lavere kapasitetsutnytting i norsk ekonomi vil dempe pris-
veksten framover, som illustrert nederst til hayre. Det er
utsikter til at inflasjonen en tid vil ligge under 2,5 pst. Det
er derfor riktig & sette renten lavt, slik at inflasjonen ikke
faller for langt under malet og inflasjonsforventningene
mister feste.

Kapasitetsutnyttingen, som illustrert gverst til hoyre, er
jo ogsa kommet kraftig ned. Vi er jo né i en lavkonjunktur,
og det er ogsa viktig & sette renten lavt for & dempe ned-
gangen 1 aktiviteten. Vi har allerede satt renten ned mye.
Framover vil vi kanskje ga litt mer gradvis fram for & vur-
dere hvordan de tiltakene som allerede er gjennomfort, slar
ut. Gar det som vi venter, kan styringsrenten komme ned
til 1 pst. i andre halvar i ar.

(Figur: Anslag med vifter) Men vi lever i en usikker
verden, ikke minst er det nd en stor kjensle av usikker-
het. Her illustrerer vi usikkerheten med usikkerhetsvifter.
Disse reflekterer, eller gjenspeiler, hvor godt vi har truffet
i prognoser tidligere. N4 er det nesten slik at vi nok kjen-
ner at usikkerheten er enda sterre enn det den er under
mer normale forhold.

(Figur: BNP for Fastlands-Norge) Tilbakeslaget ute og
de uvanlige forholdene i kredittmarkedet vil prege norsk
okonomi en tid framover. Vi venter at brutto nasjonalpro-
duktet for fastlandsekonomien vil falle med 1 pst. fra 2008
til 2009, som jo da vil representere et brudd pa en svert
lang vekstperiode i norsk gkonomi.

(Figur: Arbeidsledighet og lonnsvekst) Arbeidsledighe-
ten gker na. Den har okt siden hesten i fjor, men er fort-
satt lav. Vi ser for oss at ledigheten fortsetter & stige ut aret
og inn i neste ar. Lavere lennsomhet i bedriftene, okende
ledighet og mindre prisstigning gir moderate lonnstillegg.
Lonnsveksten vil falle vesentlig fra i fjor til i ar.

(Figur: Husholdningenes sparing) Husholdningene ser
merkere pa framtiden enn tidligere, men vi ma si at pessi-
mismen nd ikke lenger forsterker seg like mye fra méned
til maned som den gjorde i hest. Det private konsumet og
boliginvesteringene har som nevnt falt en tid, men bolig-
prisene synes né & ha stabilisert seg, og kanskje begynt a
oke igjen.

Husholdningenes sparing eker nd mye, men fra et
negativt niva.

(Figur: Vekst i kreditt for husholdninger og bedrifter)
Bankenes vilje til & gi 1&n til husholdningene har stabili-
sert seg etter innstrammingen i fjor hest. Men de fortsetter
4 stramme inn overfor bedriftene. Bankene gker sine ren-
temarginer og gebyrer en god del, og de stiller gkte krav
til egenkapital i bedriftene som ettersper lan.

Samtidig er det ganske dyrt & lane i verdipapirmarkede-
ne. Statens obligasjonsfond letter tilgangen, og da i forste
omgang for foretak med moderat eller hoy kredittverdig-
het.

Bankene pé sin side har nd pa grunn av alle de of-
fentlige tiltakene ganske god tilgang pa kort- og mellom-
langsiktig finansiering. Vi har jo tilfert bankene rikelig
med likviditet. Ldn med lengre lopetid har nadd bredt
til de mindre bankene, og stadig flere banker deltar i
bytteldnsordningen.

(Figur: Byttelansordningen i prosent av forvaltnings-
kapital) Vi ser her en oversikt over hvor mye ulike banker
eller kredittforetak har benyttet seg av denne ordningen,
som andel av deres forvaltningskapital. Hittil er det tildelte
volumet ved auksjoner oppe i 111 milliarder kr, s& der géar
midlene raskt ut i systemet. S& langt er det 15 banker eller
kredittforetak som er med. De melder at bytteldnsordnin-
gen fungerer godt. Staten pa sin side far, som rimelig er,
en kompensasjon for 4 stille statskassevekslene til radig-
het. Denne kompensasjonen har vert i sterrelse en halv
prosentenhet. Med 100 milliarder kr betyr det 500 mill. kr
i statskassen pa arsbasis.

Vi har sett en mulighet for at det med mye statskasse-
veksler i omlep vil danne seg et marked for 1an i norske
kroner mellom banker der statspapirer og statskasseveks-
ler brukes som sikkerhet. Det vil i sa fall kunne gi et norsk
pengemarked som er mer skjermet fra de sterkt skiftende
verforholdene i dollarmarkedet. Men dit er vi enné ikke
kommet.

(Figur: Bankenes egenkapital) Bankenes egenkapital er
seks prosent av deres balanse. Dette er lavt, som dere ser,
sett i et langt historisk perspektiv, men ikke sammenlignet
med banker i andre land. Vi har igjen opplevd at bank-
virksomhet er medsyklisk. Den forsterker konjunkturene.
I oppgangstider er tapene pa utlan lave, og bankene tjener
pé okt omsetning. Kapital er lett tilgjengelig. I nedgangs-
tider oker bankenes tap, og inntjening og tilgang pé egen-
kapital kan svikte, slik at bankene ma stramme inn pa sin
utlanspraksis.

Norske banker trenger mer kapital i tiden framover for
a kunne mote forventede og eventuelt overraskende tap og
for & oppfylle de ekte krav som deres motparter stiller til
kapitaldekning. Statens tilbud om tilfersel av kjernekapital
gjennom Statens finansfond vil nd gjere bankene i stand
til & bedre soliditeten uten & rasjonere kreditt. Det ma ikke
vaere tvil om at bankene har den kapitalen de trenger.

De tiltak jeg na har dreftet, er satt i gang for & dempe
utslagene av finanskrisen. Et annet spersmél er hvilke leer-
dommer vi kan trekke. Myndighetene i mange land ar-
beider for at finansmarkedene skal bli mer robuste. Fire
forhold peker seg da ut etter mitt skjonn:
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For det forste, for en gitt risikovurdering ma det stilles
krav om heyere egenkapital i banksystemet. Banker bereg-
ner hvor mye kapital de trenger med egne risikomodeller.
Modellene fanger opp hvilke tap og gevinster utlan tidli-
gere har gitt. Kravene til egenkapital felger av hvor risi-
koutsatte plasseringene er ut fra disse erfaringene. Det har
vaert en svakhet at disse modellene, og dermed risikovur-
deringene, bygger pé for kort historie. Det er for gvrig noe
vi ogsa har opplevd i styringen av portefoljene i oljefon-
det. Bankene mé ikke kunne redusere egenkapitalen etter
vart skjenn under et minimumsniva, selv om de yter 14n
som ifelge deres modeller tilsynelatende gir lav risiko.

For det andre er det viktig etter vért skjonn at regel-
verket i mindre grad bidrar til & forsterke konjunkturen.
Nar tapene né stiger, ma bankene oke egenkapitalen. Slik
forsterker reglene konjunkturen. Det mé derfor kreves at
bankene bygger opp gode statdempere langt over minste-
kravet i normale tider. Da trenger de ikke & oke sin egen-
kapital nér konjunkturene snur, men kan tvert imot tale a
ta tap. Det vil motvirke at bankene ma rasjonere kreditt i
darlige tider.

Mange norske banker har ikke store nok stetdempere
i dag, verken for sitt eget, sine eieres eller skonomiens
beste.

(Figur: Finansieringskilder til norske banker) For det
tredje: Bankenes mate a finansiere seg pa gjor dem sar-
bare. Tidligere skaffet de norske bankene — hvis vi ser flere
tidr tilbake — seg midler i det vesentlige ved innskudd fra
personer og bedrifter. De senere arene har bankene lant
mye i markedene ute og hjemme. Det har vist seg under
krisen & gi bankene en stor likviditetsrisiko. Det er viktig
at regelverk og praksis i framtiden igjen kan bygge pa at
innskudd blir den sterste kilde til finansiering av bankene.
Vi ser ogsa for oss at markedet for boligldnsobligasjoner
blir viktig. Byttelansordningen kan ses & bygge bro til en
slik framtid.

For det fjerde: Nasjonale tilsynsmyndigheter kan vegre
seg mot & stille strenge krav til sine banker i frykt for at
deres evne til & konkurrere skal bli darligere. Slik glid-
ning i regelverket mot et — for lavt — felles minimumsni-
vé er viktig & unngé. De kaller det i andre land «The race
towards the bottom» nér det gjelder reguleringene. Man
konkurrerer om at bankene og finansinstitusjonene skal ha
de mest liberale reglene, og slik drives man mot de dar-
ligste reglene. For Norge er det da vesentlig at reglene blir
praktisert bade stramt og likt i de nordiske landene.

La meg avslutte:

Verdensekonomien er i disse dager inne i den dypeste
lavkonjunkturen i etterkrigstiden, til tross for myndighe-
tenes sterke bruk av virkemidler. Krisen rammer de fleste
markeder og land, ogsa Norge.

Vi setter renten lavt for & dempe nedgangen i ak-
tiviteten og motvirke at inflasjonen kommer for langt
ned.

Vi har i trdd med vért mandat lagt vekt pa a forankre
og styrke forventningene til at inflasjonen framover skal
vere lav og stabil. Det gjor at pengepolitikken virker mer
effektivt.

Takk for at jeg fikk innlede.

Mpgteleiaren: Da vil eg seie mange takk til sentral-
banksjefen for ei informativ og solid innleiing — som
vanleg.

Det ekstraordinere ved innleiinga denne gongen er at
den reflekterer ein eksepsjonelt aktiv periode for Noregs
Bank, serleg i siste del av meldingsaret. Det reflekterte
og innleiinga pa ein god mate.

Da er vi klare til & gd over til spersmal frd komitémed-
lemene. Eg tillet meg & starte.

Vi far veldig ulike signal nar det gjeld norske bankar
sine moglegheiter til 4 gi lan til bedrifter. Det var jo eit
tema som sentralbanksjefen 0g kom inn pa i si innleiing,
og eg tillet meg & kome litt tilbake til det.

Eg har forstitt det slik at Noregs Bank systematisk
hentar inn opplysningar om bankane sin utlanspraksis og
og opplysningar om likviditetssituasjonen i kredittmarkna-
den. I tillegg er det vel jamleg kontakt mellom sentralban-
ken og ulike institusjonar i kredittsystemet vart. Pa bak-
grunn av den kunnskapen som Noregs Bank har erverva
seg om kredittmarknaden i landet vart, tillet eg meg & be
om at sentralbanksjefen gir litt neerare vurdering av situa-
sjonen. Meiner sentralbanksjefen at innstramming i kre-
dittpraksis er eit problem for dei bedriftene som enskjer
lan, og som har velfunderte prosjekt — eg understrekar
velfunderte prosjekt — dei ber om kreditt for?

Ver sé god, Gjedrem.

Svein Gjedrem: Ja, det bildet vi har, er at langivingen
til husholdningene har stabilisert seg. Jeg tror vi kan si at
vi er rimelig forneyd med hvordan det gar, etter den kraf-
tige innstrammingen i fjor hest. Det er nok fortsatt slik at
det er litt vanskeligere & fa lan til mellomfinansiering pa
boliger f.eks. enn det var for panikken slo inn, men det er
kanskje ogsé av det gode at det ikke glir fullt s& lett som
det gjorde en periode. S& pa husholdningssiden mener vi
at vi har tatt et vesentlig skritt i retning av noe som kan
kalles normalisering.

Pa bedriftssiden sier bankene selv at de vil fortsette a
stramme inn. De strammet kraftig inn i fjerde kvartal, og
sier nd i de siste undersekelsene at de vil fortsette & stram-
me inn. Og det var kanskje litt pa den skuffende siden.
Maten de strammer til pd, er ikke nedvendigvis at de sier
nei i neven nar det kommer folk og sper, men de stiller
hoyere krav om egenkapitalen i bedriftene, at de mé ha
mer penger selv bak de prosjektene som bedriften skal in-
vestere 1, og de gker rentemarginene og gebyrer. Sa der
har ikke situasjonen helt stabilisert seg. Na reflekterer nok
dette igjen at bankene na ser tydeligere at det ogsd kom-
mer store tap, og at mange bedrifter er mer risikoutsatte.
Sa det er to sider av dette. Men vi tror det ikke helt har
stabilisert pa den siden. Det er det samme bildet vi far fra
bedrifter. I en periode var det jo ogsé slik at en bedrift som
ikke hadde et langt kundeforhold i en bank, fikk nei nar
den kom inn dera i banken, at de bare gikk mot sine egne
etablerte kunder. Det har kanskje lettet noe né utover vin-
teren, blitt noe bedre, at de dpner litt mer ogsé for kun-
der som kanskje er blitt avvist i internasjonale banker eller
ellers.

Vi har redusert var rente med 4,25 prosentenheter. Det
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bildet — som er variabelt og litt usikkert — vi far nar vi sper
bankene, kan indikere at bankene pé sine lan til bedrifte-
ne har redusert renten i storrelsen 2,5 prosentenheter. Det
varierer mye hvilke svar vi fér, avhengig av hvilken bank
vi sper. Sa det er ulik tilpasning, tydeligvis.

Obligasjonsmarkedet glir litt bedre. Det gis mer ldn
over obligasjonsmarkedet. Statens obligasjonsfond har
nok hjulpet. Der ser vi likevel ogsa at i alle fall fram til
det siste var det en tendens til ekende rentemarginer mel-
lom vanlig markedsrente og det bedriftene ma betale. Det
har kanskje snudd den siste uken eller to, i alle fall har
det gjort det i internasjonale markeder. Det er ganske stor
aktivitet i obligasjonsmarkedet.

Moteleiaren: Mange takk til sentralbanksjefen for
svaret.

Eg vil nemne eit litt anna tema. For to dagar sidan
kunne vi lese 1 Dagens Nearingsliv at ein ser fore seg ei
svakare utvikling 1 verdsekonomien, med péfallande fall
i bade oljepris og oljeinvesteringar. Det blei i dette avis-
oppslaget postulert at Noreg kan fi den store smellen
i 2010. Eg vil gjerne sporje: Kva er sentralbanksjefens
vurdering av denne analysen, og kor sannsynleg er det
scenarioet som eg viste til?

Svein Gjedrem: Kan jeg fa bruke litt tid pa det? —

Norge er sd langt mye mindre rammet av denne kri-
sen enn vére naboland. I Sverige faller BNP-produksjonen
med 4-5 pst., kanskje mer, i inneverende ar. Svenskene er
hardere rammet né pa produksjonssiden enn det de var i
den store krisen de hadde pa begynnelsen av 1990-tallet. I
Tyskland faller produksjonen i & med 5—6 pst., i Storbri-
tannia noe tilsvarende. S& har vi sma land rundt oss som
Island, selvsagt, og de baltiske land, hvor det er enda mye
verre utslag.

Det er vel to—tre grunner til at utslaget ikke er sa stort
hos oss. Den ene er oljeprisen. Selv om oljeprisen har falt
mye, er det klart vi ma se det som et lyspunkt at utslage-
ne ikke er blitt starre for norsk ekonomi — et lyspunkt for
norsk gkonomi. Med en oljepris pa over 50 dollar pr. fat
—nd har den vaert godt over 50 dollar, er det en tilstrekkelig
kontantstrem inn i oljeselskapene til at de kan oppretthol-
de sin aktivitet og etterspersel rettet mot norske bedrifter i
betydelig grad. Sa den delen av norsk industri og naerings-
liv som leverer til bedriftene — det er et investeringsmarked
pa 110-115-120 milliarder kr og et leverandermarked pa
40-50—60 milliarder kr — har vert og er relativt stabil. 1
andre land faller absolutt all etterspearsel rettet mot indust-
rien. Det virker i betydelig grad stabiliserende for norsk
okonomi.

Det andre som gjer at vi kan komme bedre ut, er at sta-
tens finanser er helt annerledes enn i andre land. Den nors-
ke stat har 100 pst. av BNP pé aktivasiden i sin balanse,
mens andre land har 50-100 pst. av BNP pa gjeldssiden
i sin balanse. Det utgjor en ganske stor forskjell p& hvor-
dan finanspolitikken bl.a. virker. I de land som né bruker
finanspolitikken aktivt, og som har 60—70-80 pst. stats-
gjeld av BNP, vet man at i etterkant ligger det en betydelig
skatteregning for innbyggere og for bedrifter. S& bedrif-

tene og husholdningene tar allerede nd hensyn til at de i
framtiden skal betale mye mer skatt eller fa kutt i overfo-
ringsordninger. Det gir en helt annet spareadferd og mer
frykt i husholdninger og bedrifter i disse landene enn det
norske husholdninger og bedrifter opplever. Det gjor at ut-
slagene blir mindre og finanspolitikken mer effektiv i vart
land.

En tredje faktor er at renten slar ganske kraftig inn i
Norge. Det har sammenheng med at norske husholdninger
eier sin egen bolig. De har belant den mye, og de har be-
lant den til flytende rente. Nér renten faller, slar det hef-
tig inn i deres disponible inntekter og virker sterkere sta-
biliserende her hjemme enn andre steder. Disse tingene
medvirker til at utslagene er mindre hos oss.

Strukturelt har vi ogsa to viktige ting. Det ene er at vi
har en liten finanssektor sammenlignet med mange land,
som Island, Storbritannia og Irland, og vi har en relativt
liten industrisektor, f.eks. sammenlignet med Sverige og
Tyskland. Industrien og verdenshandelen er jo hardt ram-
met. S& pa den strukturelle siden virker det positivt for
0SS.

Sé til spersmalet ditt: Hva er risikoen pa oljesiden? Det
vi ser, er at det er rekordhaye lagre av olje. Vi ma tilbake
til begynnelsen av 1990-tallet for & finne tilsvarende haye
lagre i OECD-omrédet. Mellom 55 og 60 degns forbruk
dekker lagrene, som er svart hoyt. Samtidig er det mye
ledig kapasitet i OPEC. De har en kapasitet pé ca. 31 mil-
lioner fat pr. degn, og produserer né bare 24-25 millioner
fat pr. degn. Sa det er mye ledig kapasitet. Det skulle en
tro var en situasjon hvor prisene falt og bunnen falt ut av
markedet. Men sa er det en tro pa at Asia vil vokse igjen,
og en tro i markedet pa at produksjonen vil falle utenom
OPEC, og pa at OPEC denne gangen vil ha ganske god
disiplin. S& derfor holder framtidsprisene seg godt oppe,
basert p& denne troen. Og nar framtidsprisene er ganske
haye, er det lonnsomt & sitte med lagre, fordi det er bil-
ligere enn & kjope for framtidig levering. Derfor er det
en form for likevekt i denne prisen og denne prisbanen.
Men det er jo lett sarbart. Hvis forventningene om vekst
ikke slar til og det kommer nye vesentlige negative nyhe-
ter for utviklingen i verdensekonomien, er det nok en ri-
siko for at hele dette prisforlapet kan forskyves nedover,
og da er vi lett inne i den situasjonen som du nevnte. Far
vi en oljepris pa 20-30 dollar, har norsk ekonomi store
problemer, for da far vi mye sterkere virkning inn i verk-
stedsindustrien, da vil kontantstremmen inn i oljeselska-
pene ikke vaere stor nok til & finansiere investeringsplane-
ne, og banker vil ikke vare veldig opptatt av & lane dem
penger hvis oljeprisen er 20-30 dollar, sa da blir det kutt i
oljeinvesteringene, og da far vi sterre virkninger inn i var
verkstedsindustri. S& svaret er at jeg tror ikke dette er det
mest sannsynlige, men hvis verdensgkonomien igjen blir
utsatt for negative sjokk, ligger det klart en risiko ogsa pa
den siden.

Meoteleiaren: Mange takk til sentralbanksjefen.

Da gar vi vidare pa talarlista. Eg gir forst ordet
til Gjermund Hagesater — deretter til Jan Tore San-
ner.
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Gjermund Hagesaeter (FrP): Takk for det.

Forst vil eg takke for ein god og grundig gjennomgang
som vanleg fra sentralbanksjefen.

No er det ingen tvil om at det dei siste ara har vore eit
ekstraordinert vanskeleg farvatn & styre skuta gjennom,
og det er vel ingen grunn til & tru at det i den tida vi har
framfor oss, blir s& veldig mykje lettare farvatn. Vi veit
sjolvsagt lite om framtida, og det gjer at vi kanskje burde
stille oss spersmalet om det var noko vi kunne ha gjort ann-
leis, pa bakgrunn av den kunnskapen vi har i dag om den
krisa som utvikla seg. Hadde ein for 1ag rente for lenge?
Blei renta sett for hegt? Venta ein for lenge for ein kutta
renta? Eg vil berre understreke at dette ikkje er meint som
nokon kritikk verken av den norske sentralbanken eller
andre land sine sentralbankar, men spersmalet er vel no:
Kva har vi lert av denne krisa? Burde vi med den kunn-
skapen vi har i dag, vurdert og gjort ting annleis, bade i
Noreg og i resten av verda?

Svein Gjedrem: Det jeg tror er mest tydelig, er at det
er en mangel i utformingen i den ekonomiske politikken.
De virkemidlene som er til radighet, er ikke utviklet nok
— altsé en «missing link» i kjeden av de virkemidlene som
er ngdvendige for & kunne bidra til sterre stabilitet — og
det gar serlig pa styringen av den finansielle sektoren,
som jeg var inne pa, og den tendens det har til & forsterke
konjunkturadferden til akterene i det finansielle systemet
og til & forsterke konjunktursvingningene. Der gjelder de
punktene som jeg nevnte innledningsvis, at bankene ma
ha mer egenkapital, slik at de har sterre stetdempere & ga
pa. Et spersmél som dreftes mye internasjonalt, er om det
ikke ogsa — i tillegg til strukturpolitisk, regelverksmessig,
a ha krav om heyere egenkapitaldekning —i sterre grad ber
vere et organ i den offentlige sektor som har en skjonns-
messig vurdering, slik som Norges Bank i og for seg har
ndr vi vurderer renten, og som eker kravene til egenka-
pital nér veksten i finanssystemet er stor. Man kan f.eks.
tenke seg, bare for & illustrere, at hvis kreditten vokser
over 10 pst., blir det stilt krav om at bankene skal gke sin
egenkapital for & stette opp under en slik vekst. Og da
vil kravene om okt egenkapital bidra til & dempe veksten
og bidra til & dempe den tendensen til medsyklisk adferd
som ligger i banksystemet. Med en slik politikk m& man
jo tenke neye igjennom hvem som skal gjere det, med ut-
gangspunkt hvordan malet skal formuleres. For Norge er
det usedvanlig viktig at det skjer pa en lik méte i Norden,
for vi har ikke et norsk banksystem. Det norske finansve-
senet er en del av et nordisk banksystem. Vi kan ikke ha
en ordning hvor en norsk myndighet sier at norskeide ban-
ker skal ha hayere egenkapitalkrav, mens svenske myndig-
heter ikke stiller tilsvarende krav til svenske banker som
opererer her. S& for & fa det jeg nevner til & fungere, ma
det i det minste skje pa et felles nordisk niva. Vi i Norges
Bank har foreslatt for Finansdepartementet at de drofter
med finansdepartementene i andre nordiske land hvordan
man bedre kan styre virksomheten i det nordiske banksy-
stemet med sikte pd & komme fram til en felles forstielse
for det. Det er mulig & gjore noe her pa nordisk basis. For
det er riktig at de nordiske nasjonene er en del av et felles

nordisk banksystem, men det er relativt fi banker uten-
for Norden, forelepig, som er store i de nordiske bankene,
og det er relativt f4 av de nordiske bankene som er store
utenfor Norden. Sa Norden er en egnet arena med sikte pa
en bedre styring av banksystemet og finanssystemet, ogsa
eventuelt med et innslag av det vi kaller diskresjonaer po-
litikk, altsa en skjennsmessig bruk av et virkemiddel, som
jeg nevnte. Det er den siden.

Det har veert mye drafting om pengepolitikken i mange
land. Der er vi opptatt av at renten er et grovt virkemiddel.
Vi har et mal om stabil og lav inflasjon. Vi har ett virke-
middel og ett langsiktig mal. Vi er litt opptatt av at vi ikke
ma overbelaste det ene virkemiddelet med & gi det oppga-
ver som lett kan komme i strid med det som ma vare det
grunnleggende malet for pengepolitikken, som er 4 holde
lav og stabil inflasjon og holde orden pa bade inflasjonsfor-
ventningene og forventninger om valutakursutviklingen.
Det er viktig ogsé fordi vi er en veldig liten skonomi med
helt apne valutabevegelser og stor dpen handel, og kro-
nen er en skjor plante. Det mé vere grunnleggende stabi-
litet 1 inflasjonsforventningene for at vi ikke skal f4 den
type utslag som jo ble helt forferdelige pé Island, og som
vi har sett i enkelte andre land ogsé. Vi er opptatt av at
en ikke ber overbelaste rentevapenet og heller trekke inn
andre virkemidler.

Hvis en ser pé grunnlaget for vart mandat — hvis jeg
far lov til & snakke litt lenger om dette viktige temaet — er
det likevel slik at det viktigste her er at vi i den operati-
ve gjennomferingen skal rette inn mot lav og stabil infla-
sjon. Men i motivasjonen for dette ligger at vi skal bidra
til & sikte mot stabilitet i den nasjonale og internasjonale
verdien av kronen, som jeg na har snakket om. Ellers ser
vi lenger ned at vi skal bidra til & stabilisere utvikling i
produksjon og sysselsetting. Nér vi har stabile inflasjons-
forventninger — vi mener vi har kommet et godt stykke pa
vei der, ikke bare etter erfaringene etter at inflasjonsmalet
ble innfort, men ogséa pa 1990-tallet da inflasjonen var lav
og stabil — er det mulig for oss & anlegge et lengre tids-
perspektiv hvis inflasjonen blir for lav eller for hay, altsa
bruke god tid pa & gjenopprette stabilitet hvis det bidrar
til stabilitet i produksjon og sysselsetting. Det vi har sett
gjennom de arene vi har bak oss, er jo at det kan ta lang
tid for kredittsykluser, boligprissykluser og eiendomspris-
sykluser bygger seg opp og ender opp i eufori, slik det
var tendenser til 1 boligmarkedet her, og sa kommer om-
slaget bratt. Det er mulig at vi vil ha et langt tidsperspek-
tiv, gitt at inflasjonsforventingene né er godt forankret og
i noen grad kan bidra til & stabilisere formuespriser. Vi
mener nok at Norge ligger an til ikke & komme sé& verst
ut av dette. Da vi gkte renten i 2006 og 2007, stabiliserte
boligmarkedet seg temmelig raskt. Vi var inne i en perio-
de med jevn tilbakegang i boligprisene, som ble forsterket
av panikken i fjor hest. I og for seg virket rentepolitikken
ogsé til & stabilisere formuesprisene her hjemme.

Jeg mener at det viktigste er at man fér regelverk — og
det skjer jo internasjonalt — men at man kanskje ogsa i
en nordisk sammenheng prover & fa til en mer samord-
net tilneerming til soliditetsutviklingen i bankene, slik at
banksystemene ikke virker s medsyklisk.
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Moteleiaren: Mange takk for svaret.
Da gir eg ordet til Jan Tore Sanner — ver s& god.

Jan Tore Sanner (H): Takk skal du ha.

Jeg har to spersmal. Det forste er i forlengelsen av det
svaret som né ble gitt. Det jeg vil reise spersmél om, er om
ikke tiden er inne for en ny diskusjon om inflasjonsmalet
og praktiseringen av dette. En viktig begrunnelse for at vi
har et litt hoyere inflasjonsmal enn mange andre land, er
at vi skal fase inn betydelige oljepenger i norsk gkonomi.
Jeg har registrert at mange mener at man i det kommende
tidr kanskje ber ligge noe under den 4 pst.-grensen som er
satt, fordi oljefondet, dersom oljeprisen og de internasjo-
nale barsene normaliserer seg, vil vokse seg veldig stort,
og det vil vaere ganske enorme belgp som skal fases inn.
For & unngé for sterk nedbygging av konkurranseutsatt
industri ber 4 pst.-grensen settes noe lavere, i hvert fall
praktiseringen av denne.

Samtidig registrerer jeg ogsd at flere har papekt at en
av arsakene til finanskrisen var at rentene ble holdt for
lave for lenge internasjonalt, bl.a. knyttet til det operati-
ve malet man har hatt pé inflasjonssiden. Videre registre-
rer jeg at sentralbanksjefen sier at vi ogsa i Norge i tiden
som kommer, kan komme til & métte holde renten unor-
malt lav for & kunne komme opp i grensen pé 2,5 pst. Sa
spersmalet mitt er om det na er pa tide med en ny disku-
sjon om vi skal ha et hayere inflasjonsmal enn det man
har i en rekke andre land.

Det andre spersmalet knytter seg til det som var et vik-
tig poeng for sentralbanksjefen i fjor, nemlig behovet for
a gjenoppta modernisering av offentlig sektor, og kanskje
serlig behovet for det i kommunene, og at man da ogsa ser
pa kommunestrukturen. Jeg registrerer at sentralbanksje-
fen i en tale 1 gar tok til orde for — det er vel ikke nytt — at
flere kommuner ber innfere eiendomsskatt, ja helst alle.
Ser ikke sentralbanksjefen at en tendens til & sende en sta-
dig sterre skatteregning til innbyggerne i kommunene kan
undergrave motivasjonen for kommunesammenslainger
og modernisering av offentlig sektor?

Meteleiaren: D4 blir det interessant & hoyre kva sen-
tralbanksjefen svarar badde pé saker som ligg til hans
fagomrade, og pa litt anna.

Svein Gjedrem: Med min bakgrunn er det lett & bli
entusiastisk ndr vi ser statlige inntektsmuligheter.

Nar det gjelder eiendomsskatt, har jeg snakket om det
nér jeg har fatt spersmal om det ogsa tidligere. Det ble
gjort store endringer i skattesystemet pa 1990-tallet og inn
i dette tidret, s vi har et mye bedre skattesystem i dag enn
det vi hadde pa 1980-tallet. Skattesystemet ble jo edelagt
av den hegye inflasjonen pad 1970-tallet. Folket havnet opp
i hoye skatteprogresjoner, rente fra verdiene — og rente-
fradraget ble enormt. Det ble ryddet opp i i stor grad pa
1990-tallet, slik at vi har et skattesystem som kan bare de
hgye ambisjonene som Stortinget har om velferdsordnin-
ger, pd en mye bedre mate enn tidligere. Men det er noe
uforlest pa kapitalbeskatning/eiendomsbeskatning. Nér vi
i Norges Bank interesserer oss for dette, er det jo fordi

det spiller opp mot hvordan finansmarkedene virker, hvor-
dan kredittmarkedene virker, og hvordan egenkapitalmar-
kedene virker i Norge. Etter mitt skjonn er det slik at vi
burde hatt en mindre skattesubsidiering av boliger. Den
boligsubsidieringen vi har, er jo ogsa slik at for & fa den,
ma du lane mye, og dess mer du laner, dess mer far du av
subsidier. Sa akkurat de problemene vi na har snakket om,
om boligpriser og kreditt, der gar denne boligskattsubsi-
dieringen rett inn og forsterker de utslagene vi alltid er sa
bekymret for.

Samtidig har vi en eiendomsskatt og boligbeskatning
generelt som er svert lav i forhold til andre land, mens vi
har en beskatning av finansielle formuer — eierskapsfor-
muer, bankinnskudd — som er unormalt hey, og som svek-
ker kapitaltilgangen til bedriftslivet. Nar gkonomer ser pa
dette systemet — og mange har gjort det — sa er det jo mu-
ligheter for bade & f4 en bedre skattebasis, fa boligfinan-
sieringen til & fungere bedre, fa kredittmarkedet til & fun-
gere bedre, og samtidig ogsa muligheter for a fa en bedre
kapitaltilgang til banksystemet hvis man gar inn og endrer
disse elementene i sammenheng. Jeg mener det ogsa kan
gjares betydelige endringer og samtidig ivareta det som
maétte veere en oppfatning om en rimelig fordelingsmessig
virkning av disse utslagene. S4 jeg mener at man ikke skal
se isolert sett pd eiendomsskatt eller boligskatt, men hele
kapitalbeskatningen. Der er det fortsatt mye & gjore bade
for & f4 okonomien til & fungere bedre, fa bedre skatte-
grunnlag, mer stabilt skattegrunnlag for stat og kommune,
og ikke minst ogsé for & kunne bedre tilgangen av risiko-
kapital til naeringslivet, som ogsa kanskje er en undervur-
dert utfordring i norsk ekonomi. En slik omlegging ber
ikke veere til hinder for at man organiserer offentlig sek-
tor pa en mer effektiv mate. Og der er jeg helt enig i det
som var premissen din, at der er det fortsatt mye 4 hente
ut bade i kommunesektoren og i andre deler av offentlig
sektor.

Nar det gjelder inflasjonsmalet og sterrelsen pa det, har
vi 2,5 pst. Regjeringen valgte den gang, med tilslutning
i Stortinget, et tall pa 2,5 pst. De kunne ha valgt — og vi
pekte pa det — et tall pa 2 pst. f.eks., som er det de har i
Sverige, og som er i eurosystemet, som Vi ligger nar opp
til. Mitt inntrykk av dette er at ndr man valgte 2,5 pst., var
det fordi vi pa 1990-tallet hadde 2,5 pst., s& det var en vi-
dereforing av et omrade vi hadde ligget i. Pa det tidspunkt
1a ogsa Storbritannia med et mal pa 2,5 pst. De har senere
satt det ned til 2 pst. USA, som kunne vere en referanse,
hadde en lang periode bak seg med en gjennomsnittlig in-
flasjon pé 2,5 pst. Australia er et annet eksempel der man
har et inflasjonsmal pa mellom 2 pst. og 3 pst. Vi syntes
for var del at det aller viktigste var at man fikk et infla-
sjonsmal, at det var et klart steg i riktig retning, og at en
forskjell pé en halv prosent kanskje ikke betyr s mye. Vi
mener nok fortsatt at det er viktig at vi holder fast pa lav
og stabil inflasjon og at folks forventninger om at det skal
viderefores, er godt befestet.

Moteleiaren: Takk.
Da er Hans Olav Syversen den neste til a stille spors-
mal, deretter Per Olaf Lundteigen.
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Hans Olav Syversen (KrF): Det var mye interessant
her.

Bare en replikk til det forste: Det hertes ut pa radmen-
nene pé radioen i dag til at de delte sentralbanksjefens
entusiasme. Men det er nd en annen sak.

Jeg hadde egentlig tenkt & stille to—tre spersmal knyttet
til innledningen.

Vil sentralbanksjefen si at en del banker né sikkert opp-
trer gunstig bedriftsokonomisk, sett fra deres side, men at
det samfunnsekonomisk né er en uheldig utvikling i den
laneutviklingen vi ser mot neringslivet? Det er det forste.

Det andre er: Vi pavirkes jo av det som skjer ute. Ser
sentralbanksjefen noe tegn til at det er flere skjelett i ska-
pene i kredittmarkedet utenfor Norge som igjen kan fa
direkte folger for oss?

Det tredje er produktivitetssituasjonen i Norge, som jo
sentralbanksjefen var veldig opptatt av under fjorarets inn-
ledning: at vi gjennom flere ar pd en mate hadde hentet
inn vart gkte kostnadsnivé ved 4 ha en god produktivitets-
utvikling, men at det hadde fallert de to—tre siste arene.
Ser sentralbanksjefen noen endring i s mate?

Det siste gjelder kronas utvikling framover. Hvordan
vurderer du den?

Mpgteleiaren: Ok. Korte spersmal om store tema. Ver
sd god, Gjedrem!

Svein Gjedrem: Vi kan ikke sette oss til overdommere
over bankenes atferd. De har jo sin egen gkonomi a tenke
pa, selvsagt. De har et bilde av den enkelte bedrifts stilling
og ma vurdere ngye betalingsevnen til bedriften.

Det vi var opptatt av i fjor hest, som ledet til at vi
foreslo tiltak for & styrke kjernekapitalen i bankene, var
at den eneste veien ut av den situasjonen for bankene var
4 holde igjen pa sin egen kredittilforsel for & fa solidite-
ten, egenkapitaldekningen, opp, og at det derfor var vel-
dig viktig at staten kom inn og kunne tilfare kjernekapital
i den ekstraordinare situasjonen som da var. Det grunn-
leggende her er at hvis de store bankene pa nasjonalt eller
regionalt niva struper kreditten for & bedre sin egen kapi-
tal, vil de mete seg selv i dera, for da blir det sterre tap.
Selv om de tar vare pa sine egne kunder, er jo deres egne
kunder avhengige av at andre bedrifter, som ikke har et
etablert kundeforhold, ogsa fungerer. Derfor vil bankenes
egne kunder tape penger hvis de @vrige deler av n@rings-
livet ikke far en god tilgang. Det er en viktig begrunnelse
for disse statlige tiltakene.

Jeg tror bankene na et godt stykke pa vei tar hensyn
til at det er en kilde til soliditet som de vet ligger der, at
det allerede har gitt en storre trygghet for dem, selv om
avtalen ikke er inngatt og pengene enna ikke er utbetalt.
Sé jeg tror dette fondet allerede har hatt en viss positiv
virkning.

Jeg uttrykte ogsa en viss skuffelse over at bankene
fortsatt driver og strammer til, men vi har et hp om at
dette stabiliserer seg utover viren og sommeren. Vi gns-
ker ikke 4 rette noen pekefinger mot enkeltbanker i denne
sammenheng.

Nér det gjelder kredittmarkedet internasjonalt, er det

noen land som antakelig er kommet ganske langt i & rydde
opp. Det ser ut til at amerikanerne har kommet et vesent-
lig skritt lenger gjennom de tiltakene de har iverksatt, og
de prosedyrene som de né folger, si det ser ut til & vaere
storre stabilitet i det amerikanske banksystemet.

Britene har antakelig kommet et godt stykke pa vei i
sin opprydding. De har jo nasjonalisert disse store banke-
ne, og mange banker driver for den britiske stats regning
og risiko.

I Europa ellers er det nok en viss usikkerhet om hvor
langt i forste rekke bankene selv og myndighetene egent-
lig har kommet i & f4 oversikt over situasjonen. Mange
europeiske banker har tapt mye i USA, i boligmarkedet
der. N4 stér antakelig tapene som vil folge denne heftige
nedgangskonjunkturen, i ke, si jeg tror nok det der kan
veaere risiko for at det kan komme dérlige nyheter ogsé i
forbindelse med enkeltbanker eller i systemet som helhet.
Men det er altsd noen land, som jeg nevnte, som na synes
a ha kommet et godt steg i riktig retning. Men det er for
tidlig & rope faren over.

Produktivitetsutviklingen har jo veert eventyrlig i norsk
okonomi pd 1990-tallet og i dette tidret. Det skyldes
dels det som kan kalles strukturpolitikk, som ble fort pa
1980-tallet og ved inngangen til 1990-tallet, som ekte kon-
kurransen i handelen og i naringslivet generelt. Det er det
ene.

Det andre er at disse strukturtiltakene antakelig ogsa
forte til at norsk neringsliv var bedre i stand til 4 nyttig-
gjore seg IT-revolusjonen, slik at de ogsa fikk stor fart pa
produktivitetsutviklingen inn i det tidret vi nd har.

N4& er det litt vanskelig & vurdere korttidsutvikling,
fordi konjunkturene ogsa pavirker produktiviteten i be-
driftene. Det er en tendens ndr ettersperselen og produk-
sjonen faller, til at de likevel holder pa folk en tid for &
se om det ikke gér opp igjen, og da far man en lav pro-
duktivitetsvekst i nedgangskonjunkturer. Men en skal nok
ikke se bort fra at noe av denne sterke virkningen av IT-
revolusjonen som vi hadde pa 1990-tallet og i det tidret vi
har bak oss, er i ferd med a ebbe ut, og at vi kan fa lave-
re produktivitetsvekst i neringslivet framover. Jeg tror en
ma ta heyde for at vekstevnen i gkonomien ikke vil veere
fullt sa gunstig som den var pa 1990-tallet og i det tidret
vi nd har bak oss. Jeg tror det vil veere det mest realistiske.

Som nevnt er det etter vart skjonn ennd store produk-
tivitetsgevinster & hente ut i offentlig sektor.

Kronekursen svekket seg jo kraftig i fjor hest. Da tok
amerikanske virksomheter, engelske virksomheter, euro-
peiske virksomheter ut pengene fra sméavalutaer. Det ram-
met den norske kronen, og vi fikk en kraftig svekkelse. Sa
styrket den seg igjen etter hvert som det roet seg utover i
forste kvartal. I vare prognoser bygger vi litt pa at krone-
kursen skal vere relativt stabil. Vi har et renteniva som er
noe hoyere enn hos vére handelspartnere, men ikke vel-
dig mye, sa det skulle tilsi, isolert sett, en stabilitet. Ogsa
andre forhold med usikkerhet osv. som pavirker kronekur-
sen, er det jo litt vanskelig 4 spd om, s i den grad vi har
noen prognoser, er de om en relativ stabilitet. Men & spa
om kronekursen er jo et risikofylt yrke, sé jeg skal ikke
sette to streker under et slikt utsagn.
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Moteleiaren: Mange takk til sentralbanksjefen.

Da er det Per Olaf Lundteigen som blir invitert til
a stille spersmél, deretter Lars Sponheim. Ver sd god,
Lundteigen!

Per Olaf Lundteigen (Sp): Tusen takk, leder!

Det var en grundig gjennomgang. Poenget er sjolsagt
knyttet til pengepolitikken, siden det er sentralbanksjefen,
og han gikk jo grundig inn pé finansekonomien. Finans-
okonomien ble jo forst rammet, og der er det utsikter til at
en begynner 4 f mer ordnede forhold. Det mest krevende
gjenstar imidlertid etter Senterpartiets vurdering, for det er
jo knyttet til realokonomien, men jeg skal ikke g neermere
inn pé det.

Det som jeg har lyst til & knytte spersmal til, er det du
sa om at i framtida ma regelverk og praksis igjen bygge
pa at «innskudd blir den sterste kilde til finansiering av
bankene». Det blir jo en ekstra krevende oppgave nar vi
nd 1 2009 har en negativ sparerente for personer i norske
banker. Jeg har lyst til at du kunne utdype hvilke endrin-
ger i regelverk og praksis som ma4 til for & fa til det. Vi
fikk det ikke til da det var en positiv realrente. N4 er det
negativ realrente, og da er jeg veldig spent pa kraften og
innholdet i de virkemidlene.

Sé til det andre spersmalet. Det ble sagt: «Nasjonale
tilsynsmyndigheter kan vegre seg mot a stille strenge krav
til sine banker i frykt for at deres evne til & konkurrere skal
bli dérligere.» Det har jo vaert norsk politikk hittil, at en i
stor grad har sett hen til hva som var konkurransesituasjo-
nen ute, ikke bare i Norden, men ogsé langt utover Nor-
den, og det har medvirket til at vi har fatt regelverk som
har medvirket til det du kalte «race towards bottom». Du
refererte grep her med nye regelverk som var slik at dess
storre lanevekst, dess storre krav til egenkapital, og jeg
forstod det slik at det var organer som skulle legge ram-
mene og betingelsene for det. Det kan vere én type vir-
kemiddel, som jeg synes er svert interessant. Jeg har lyst
til at du kunne utdype ogsa om det ikke kunne vere andre
virkemidler. Norges Bank har jo en samhandling med de
banker som har sine seter i Norge gjennom ulike kapital-
transaksjoner, og det er vel ikke urimelig & si at dersom
laneveksten er stor, gker risikoen, og dermed kan det inne-
baere ogsa en heyere pris pa den kapital som de bankene
tilfores fra Norges Bank.

Svein Gjedrem: Til det siste: I gode tider, hvis vi sa
at bank A skulle ha en rente pa 5 pst. og bank B en rente
pa 3 pst., ville vi oppleve at bank B lante mye, og bank
A lante ingenting hos oss, og sé lante bank B — den med
3 pst. —mye penger til bank A. Vi greier ikke 4 ha to renter
i et finanssystem hvor det er flyt mellom bankene.

Pé regelverkssiden mener jeg at hvis utlanet fra Spare-
Bank 1 Gruppen, eller et medlem av SpareBank 1 Grup-
pen, vokser med 12 pst., og man eker egenkapitalkravet,
og Nordea driver i samme omréadet og ikke har gkt egenka-
pitalkrav, vil Nordea ta okte markedsandeler i det omradet
den sparebanken driver. Det tror jeg ikke er holdbart. Vi
har &penhet nér det gjelder banketableringer, utenlandske
banker kan etablere seg her, og det har veert gode virknin-

ger av det ogsd, det har blitt mer konkurranse. Sé jeg tror
en ma ha like regler for de bankene som opererer i Norge.
Men de bankene som opererer i Norge, er nordiske, det
er ikke mange store engelske/amerikanske som er her, s
etter mitt skjonn ville det vere mulig a etablere spille-
regler pa nordisk nivd som var slik at det utleste heyere
egenkapitalkrav for alle de nordiske bankene dersom ut-
lansveksten blir sterk ogsé i det norske markedet f.eks. Sa
jeg tror det ville kunne vaere mulig med et godt nordisk
samarbeid, iallfall for en periode, og uteve en slik poli-
tikk hvis en bygde pé felles retningslinjer i de nordiske
landene, og unnga dette racet mot bunnen, som man har
sd mye av i denne type reguleringer, og som vel for ovrig
ikke er ukjent p& andre omrader. Der hvor racet mot null
har vert sterkest, er jo i skattepolitikken, og vi har jo vert
med pa shippingbeskatningen, hvor det darligste skattesy-
stemet vant, det som hadde nullsatser. Sa det er en meka-
nisme som virker sterkt. Og det er store utfordringer nér
det na skal lages nytt regelverk internasjonalt for banksy-
stemet at det er ulike interesser i ulike land, og at det er
stor oppmerksomhet fortsatt i land som England, USA,
Tyskland og Frankrike om & fa beholde sine finanssentre
intakt. Sa det vil veere en utfordring nér nytt regelverk skal
utformes pa de store, viktige omradene.

Hva er det som bestemmer innskudd og sparing? Ren-
tenivdet kan nok i noen utstrekning pévirke sparenivéet,
men Vi er nd i en situasjon hvor husholdningene med ut-
gangspunkt i darligere gkonomiske tider eker sin sparing
kraftig, altsé de oker kraftig den andelen av inntekten som
de ikke forbruker. I alle land er det na slik at myndighete-
ne er opptatt av at den ekningen ikke skal skje for sterkt,
for det virker som en sterk, negativ kraft inn i landenes
okonomi. Sa pé lang sikt kan en enske at husholdninge-
nes og bedriftenes sparing skal vere god, for 4 legge et
godt grunnlag f.eks. for en privat kapitaldannelse, men bra
endringer av den typen man na har, brd ekninger, er ikke
onskelig.

Det vi ser for oss nd, er at sparingen i Norge, hushold-
ningenes sparing, hvis man holder aksjeutbytte utenfor,
stiger fra et negativt niva, som jo ikke er bra & ha, til et
mer normalt niva i lepet av relativt kort tid. Og det skjer
til tross for at vi reduserer renten. Vi har redusert renten
med vel 4 pst. 4 pst. reduksjon i rentenivéet for hushold-
ningene betyr reduserte netto renteutgifter pa over 40 mil-
liarder kr for norske husholdninger, og etter skatt 30-35
milliarder kr, nar vi regner tallene pa arsbasis. Det betyr
at inntekten etter renter far et kraftig loft.

Det vi nd ser skjer, er at husholdningene eker sin spa-
ring om lag i samme storrelsesorden — ikke helt likt, men
i samme storrelsesorden — som den reduserte netto rente-
utgiften de far. Etter mitt skjenn ma en tolke dette slik at
den rentereduksjonen vi har gjennomfort, har lettet hus-
holdningenes tilpasning til en heyere sparerate. Hadde vi
ikke redusert renten, ville vi i stedet fatt et enda kraftige-
re kutt i privat forbruk og i boliginvesteringene enn det vi
fér. Sa rentereduksjonen har lettet den tilpasning hushold-
ningene ensker mot et hayere sparerateniva pa kort sikt.
Sa ma jo tingene rette seg opp igjen pa litt lengre sikt, for
holder vi renten pa halvannen prosent i det uendelige, vil
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nok sparingen falle igjen pa lang sikt. Det haper vi ikke
vil skje, men at det nar konjunkturen snur igjen, skal vere
mulig & normalisere renteforholdene.

En skal ellers ikke se seg helt blind pa den kortsiktige
renten nér en vurderer folks spareadferd. Statspapirer gir
jo renter pa i overkant av 4 pst. Sa det gir en betydelig
realavkastning, med den prisstigningen vi na ser for oss,
a plassere penger i statspapirer, for dem som maétte enske
det, og det er ogsa andre sparetilbud som ikke er sé verst.

Pa kort sikt synes vi nok det er bra at husholdninge-
ne eker sparingen, men at de ikke for brétt skal gke den
for mye, for da er det mange sma bedrifter som yter tje-
nester til husholdningssektoren, som vil fa enda sterre
okonomiske problemer.

Moteleiaren: Mange takk for svaret.

Da gir eg ordet til Lars Sponheim, ikkje for & kommen-
tere dagens hyggelege meiningsméling for Venstre, men
for & stille sparsmal til sentralbanksjefen! Ver sé god.

Lars Sponheim (V): Takk.

Denne heringen vil i hvert fall bli husket for Gjed-
rems identifikasjon av den gkonomiske politikkens mis-
sing link. Vi far nok en ny debatt om det etter dette, og
etter opplysningen om at Norges Bank allerede har tatt et
slikt initiativ overfor Finansdepartementet. Det er jo utdy-
pet ganske mye. Jeg gér ut fra at det ogsd er myndighets-
bestemte regler som Gjedrem ser for seg skal komme péd
dette omradet. Og veldig konkret: Finnes det andre land
som har slike motsykliske bankregler? Har Gjedrem tenkt
over hvem som ber uteve dette skjonnet? Er det en ny
oppgave f.eks. for Norges Bank, eller vil det vere politi-
kernes oppgave 4 uteve skjonnet for dette? Og hvor fort
ser Sentralbanken for seg at vi kan fa et slikt regelverk?
Det matte i sa fall veere et poeng at vi, nar vi forhapent-
ligvis far en ny oppgangskonjunktur, har et slikt regelverk
pa plass. Det var det forste.

Det andre er at jeg synes vi ma litt innom finanspoli-
tikken ogsa. Gjedrem er jo alltid opptatt av & understre-
ke at det er grenser for jobber Sentralbanken kan gjore
med sine virkemidler. Her er det andre som ma gjere job-
ber ogsa. Og Gjedrem har ved mange anledninger gitt ut-
trykk for at finanspolitikken ma levere til siste milliard i
dette samspillet. N& féar vi jo revidert i morgen. Noe av
det jeg er spent pa i morgen, etter det siste halvars veldige
ekspansivitet i statsbudsjettet — 10 pst. gkning, sa sentral-
banksjefen tidligere — og som det skal bli moro 4 se, er jo
kurven for nar landingspunktet er 4 pst. etter handlingsre-
gelen igjen. N4 har vi jo eyekontakt igjen med 4-prosen-
ten. Men fremdeles er det mange i debatten som tar til orde
for en betydelig ekning av ekspansiviteten, ogsd oppa det
som na foreligger. Hva er sentralbanksjefens vurdering av
hvor grensene for ekspansivitet gar nd, dagen for revidert
kommer?

Mpgteleiaren: Ver sé god, Gjedrem.

Svein Gjedrem: Takk.
Det er jo krevende & uttale seg om dette pa en dag som

dette, men vi mente i fjor hest, da panikken slo inn og et-
tersporselen falt i alle land — da den ogs4 slo inn mot norsk
okonomi — at det var riktig at finanspolitikken ble brukt
til & stabilisere norsk gkonomi.

Men sé er det jo alltid et spersméal om hvor mye. Vi
mener jo det er viktig pa lang sikt at en holder seg innen-
for en rimelig grad, for muligheten for & holde handlings-
regelen som et ankerfeste for finanspolitikken pa lengre
sikt, er umatelig viktig. S& derfor vil vi anta at de som
vurderer finanspolitikken, ogsd méa se hen til hvor langt
unna vi kommer denne 4 pst.-en nd i denne nedgangskon-
junkturen, slik at det fortsatt er realistisk i rimelig tid, og
nar konjunkturene snur, & komme tilbake til 4 pst. Men
det avhenger jo ikke bare av hvordan tallene ser ut, men
ogsa av karakteren av tiltakene — om det er tiltak som det
er lett & reversere, om det er motkonjunkturpolitikk og
ikke en generell oppbygging av offentlig sektor, eller en
generell varig nedbygging av skattegrunnlaget og skatte-
inntekter som ligger til grunn. Sa jeg vil anta at det, i til-
legg til vurdering av konjunkturene — dette hensynet til
at man skal ha et ankerfeste for finanspolitikken p& mel-
lomlang og lang sikt — er noe som kommer noe lenger
fram i vurderingene enn det som var naturlig i hest og i
vinter.

Men samtidig er det jo vanskelig na & vurdere konjunk-
turutsiktene. Det er rom for ulike meninger om det. S& jeg
vil ikke sette noen strek eller ha noen oppfatning — det er
rom for ulikt skjenn om hvor dypt dette sjokket vil sl& inn
i norsk gkonomi.

Til hva og hvem — hvem som skal gjere dette i Norge:
Det er ingen land som har en slik linje helt gjennomfort.
Det landet som er n@rmest, er Spania. Spania har hatt
et regelverk for tapsavsetninger hvor tilsynsmyndigheten
— som der er sentralbanken — har gétt inn og krevd store,
generelle avsetninger til framtidige tap, i oppgangstider, og
som har fort til at de spanske bankene, som jo stér overfor
en alvorlig nedgangskonjunktur, stir bedre stilt enn ban-
ker i andre land. Sé det er det eksemplet jeg kommer pa i
farten.

Men dette med en slik politikk diskuteres na i alle
land — hvordan det skal utformes, hvordan regelverket
skal vere, hvilke mal en skal formulere for f.eks. bruk
av et egenkapitalkrav som kan variere med veksten, hva
som skal vare det konkrete malet for det, og hvem som
skal utfere det, om det skal vaere delegert fra et departe-
ment til en etat, pd samme méate som pengepolitikken er
delegert.

Jeg vil anta at sentralbanker generelt ikke skal vere de
som bruker dette virkemiddelet. Det métte mer vare 1 en
analytisk funksjon, vil jeg tro, at sentralbankene der kan
spille en rolle. Men dette vil vaere noe som det vil vere
vanskelig for et departement & uteve. Altsé & stramme til
kredittilgangen, kanskje i en tidlig fase i en konjunktur-
oppgang, vil kunne vere krevende pa et politisk bord. Sa
det kan vaere noe av det samme behovet der som det er i
pengepolitikken, og som har fatt gjennomslag i pengepo-
litikken, at det er delegert til en virksomhet utenfor depar-
tementet, men selvsagt da med en oppfelging og et klart
mal.
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Men her gér det jo an a se hvordan dette eventuelt ender
ogsa 1 andre land, for en tar beslutninger her hjemme. Det
er jo en tid til konjunkturene vil snu, sd en har tid til &
tenke seg om.

Moteleiaren: Takk.

D4 gar vi vidare pa spersmalslista og stiller spersmal.
Eg vil be om at dei blir si konsise og korte som mogleg,
og at svaret har tilsvarande tilnerming. Vi keyrer denne
sekvensen sé langt som tida rekk — dé gir eg ordet til Rolf
Terje Klungland.

Rolf Terje Klungland (A): Takk for det.

Jeg er jo glad for Sentralbankens ros av Arbeiderparti-
ets skattepolitikk pa 1990-tallet. Samtidig har jo den red-
gronne regjeringen na gatt inn med og bevilget flere hund-
re milliarder for & prove & avdempe den situasjonen som
vi er oppe i. Men det er jo ikke noen tvil om at noen ver-
dier, eller penger — hvis en kan si det sdnn — har forsvun-
net i den prosessen, og at staten har gatt inn for 4 avdempe
den krisen som vi er oppe i.

Mener sentralbanksjefen at markedet vil finne igjen
disse verdiene, eller er det behov for lengre og mer lang-
siktige tiltak enn det som har veert satt inn til n&? Det knyt-
ter meg igjen opp mot obligasjonsmarkedet, som nesten
hadde terket ut ved juletider, der staten har gétt inn. Kan
en se noen effekt av det, eller er det for tidlig & si noe om
det na?

Svein Gjedrem: Jeg tror ikke obligasjonsmarkedet er
normalt igjen, men det fungerer bedre enn det gjorde for
noen maneder siden, og dette obligasjonsfondet har bidratt
til det. Det er slik at de som skal reise et obligasjonslan,
vet at det iallfall er én akter som investerer mer i obli-
gasjoner enn tidligere, og det hjelper sammensyingen av
obligasjonslan. S& det har hatt en positiv virkning. Gene-
relt er det ogsd i obligasjonsmarkedet i andre land noen
lysere tegn — det har vaert noen lysere tegn utover varen.
Ved de ordningene som den norske stat er inne pa, med
egenkapitaltilforsel, med dette obligasjonsfondet og med
bytteldnsordningen, er det jo naturlig & stille spersmalet:
Er det nok? Det er litt tidlig ennd, vil jeg si. Varer ord-
ningene lenge nok? Jeg vil tro at de i utgangspunktet har
veert utformet pa en ganske hensiktsmessig mate i forhold
til de konjunkturene og de risikoene vi i dag ser, men det
kan jo tenkes at noe av dette ma man holde pa med lenger
enn man i utgangspunktet hadde tenkt. Men det ma i si
fall veere som en folge av at det tar lengre tid for forholdet
normaliserer seg igjen.

I pengepolitikken spesielt er det tre forhold som na er
helt uvanlige. Vi har et uvanlig lavt renteniva. Vi har en
uvanlig hey likviditet i banksystemet. Vi har na jevnlig
over 100 milliarder kr stdende i Norges Bank. Det vi for
regnet som normalt, var 20-30 milliarder kr — sé det er helt
uvanlig. Og vi har denne byttelansordningen, som na fak-
tisk er det viktigste instrumentet for bankene til & skaffe
seg mellomlangsiktig finansiering.

Vima pa et tidspunkt begynne & tenke pa litt av det mot-
satte av den innfallsvinkelen du hadde. En ting er om vi

skal forlenge, en annen ting er hva utgangen av denne helt
ekstraordinere virkemiddelbruken er. Det md man ogsa
gradvis begynne a tenke pa, for hvis en blir liggende for
lenge med at bankene har altfor stor likviditet, at de far en
ganske god tilgang pad mellomlangsiktig finansiering, og
at rentenivaet er veldig lavt, kan farten bli vel stor ut av
denne nedgangskonjunkturen. Sa et forhold som man ber
begynne & ha en plan for, er hvordan man skal komme seg
ut av denne helt ekstraordinere virkemiddelbruken. Det er
ogsa noe vi vil tenke pa. Jeg haper at det er mer et tema
neste ar enn det & forlenge disse ekstraordinare tiltakene.
Men det vil jo tiden vise.

Megteleiaren: Mange takk.
Da gir eg ordet til Christian Tybring-Gjedde.

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

Mange vil hevde at en av hovedarsakene til finanskri-
sen var amerikanske myndigheters enske om & gi boliglan
til folk med liten eller ingen egenkapital og uten evne til &
betjene ldnet dersom det ikke var en gkning i boligprisen.
Vi fikk bl.a. et palegg fra den amerikanske kongressen om
a gi til Fannie Mae og Freddie Mac sékalte «forward len-
ding requirements». Med andre ord kan vi si at dette var en
overstyring av markedet, at man provde & gjore markedet
litt bedre enn det faktisk var.

Mitt spersmal er: Dersom vi i sterre grad tillot at
markedskorreksjonen skjer og ikke pd en mate forsek-
te & sjokkstarte den gamle gkonomien, ville vi da kunne
legge bedre grunnlag for nye bedrifter, nye teknologier
og nye prosesser? Er det vi er i ferd med & gjore na,
egentlig, som en politiker sa: & bere havre til en ded
hest — prove & gjore det samme om igjen, nar vi kanskje
trenger nye teknologier og noen helt andre lgsninger enn
de gamle?

Moteleiaren: D3 trur eg vi ma tidsregulere litt. Vi
opnar for svar frd Gjedrem pa inntil 3 minutt. Ver s god.

Svein Gjedrem: Jeg tror det er et viktig spersmél du
der stiller. La meg forst bruke ett minutt pa det med bo-
ligmarkedet. Det er slik som du sier, at myndighetene i
mange land ensker at boligfinansiering skal vare mulig
for et bredt lag av befolkningen, slik at de kan eie sin
egen bolig. Det bygger i mange land ogsa pa den erfa-
ring at det er storre risiko for slum og slumutvikling i
omrader hvor det overveiende er leie av boliger — iall-
fall hvis de har kombinert dette med en streng leieregu-
lering, slik at huseierne ikke far penger til & holde hu-
sene ved like. S& det er et stort enske i mange land om
at man skal ha en boligfinansiering, en boligsubsidiering
som gjor at brede lag eier sin egen bolig. Da ivaretar de
ogsd boligen bedre, og man unngér slumutvikling, som
vi har hatt i mange land. I Norge har dette fungert godt
ogsd med de tradisjonelle borettslagene som har ivaretatt
noe av den rollen, og som har fungert slik at enkeltper-
soner ikke pd egen bok har behevd a lane s mye pen-
ger for & skaffe seg leilighet. S& har borettslagene, f.eks.
i Groruddalen, fungert godt nar det gjelder & holde eien-
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dommene ved like. For Norge kan jeg ikke se det anner-
ledes enn at dette er den eneste begrunnelsen for den ster-
ke skattesubsidieringen vi har av boligfinansiering. Men
dessverre er boligsubsidiering her hos oss knyttet opp til
at man far mer dess mer man laner, og det gjor oss mer ut-
satt for den type bobler som vi har sett tendenser til ogsa
hos oss.

Jeg tror landene kjenner det slik at nedgangen er dyp
nok til at de mekanismene du nevnte, trer i kraft. Det kom-
mer nye bedrifter opp, som det ofte gjor i nedgangstider.
Myndighetene er skremt av det som skjedde etter Leh-
man — den panikken som radde, det synkrone fallet i pro-
duksjon og handel i hele verden. Sa at de reagerer med &
si at vi skal ikke ha flere Lehman-konkurser, mé ses i lys
av de forferdelige konsekvensene den hendelsen fikk.

Moteleiaren: Takk.

Da gér vi inn i dei siste 5 minutta. Heikki Holmas far
ordet til & stille spersmal pa inntil 2 minutt, og sé er det
3 minutt til & lytte pa sentralbanksjefen sitt svar.

Heikki Holmas (SV): Jeg vil takke sentralbanksjefen
for den hederlige innsatsen han gjor for & serge for at flere
folk tar fastrenteldn — og betydningen av det i boligmar-
kedet. Jeg er bekymret for — og jeg vil here om sentral-
banksjefen ogsé er bekymret for det — en utvikling der det
er slik at hvis vi nd holder en lav rente lenge, risikerer vi
a bygge opp nye bobletendenser i boligmarkedet. Jeg vil
sporre om sentralbanksjefen deler det synet, og om det er
mulig & gjere noen grep for & bidra til mer fastrente i det
norske boligmarkedet.

Det andre er: En av de tingene som kanskje sjokkerte
mest da Lehman Brothers gikk overende, var den syste-
miske risikoen som det innebar at enkeltbanker og enkelt-
finansinstitusjoner gikk over ende. Veldig mye av Basel-
reguleringene har jo nettopp gitt rom for at sterre banker,
storre finansinstitusjoner med sékalt bedre risikostyrings-
instrumenter, i realiteten skulle kunne stille lavere kapital-
dekningskrav. Spersmalet er: Burde man, som en laerdom
av denne krisen, egentlig gjore litt motsatt, stille strenge-
re krav til de finansinstitusjoner som hvis de gar overende
innebzrer en storst systemisk risiko, i stedet for slik som
i dag, at vi pa et vis stiller svakere krav til dem?

Svein Gjedrem: Ja, det siste tror jeg er noe som vur-
deres. Og det vurderes hvordan en kan fa til ordninger
som gjer at en kan avvikle store banker uten at det far den
type systemvirkninger som Lehman-konkursen fikk. Det
tror jeg er usedvanlig krevende.

Det vurderes ogsd, som du nevner, om man skal ha
heyere egenkapitalkrav pa systemviktige banker. Det tror
jeg politisk vil vaere vanskelig, for den politiske makten
til starre finansinstitusjoner er veldig stor. S jeg vil ikke
se for optimistisk pé resultatene av de vurderingene som
gjores pa det omradet.

La meg ellers nevne, ogsd i forhold til det forrige
spersmalet, at amerikanerne har et fantastisk effektivt sy-

stem for & avvikle smabanker uten at innskytere taper pen-
ger. Men problemet oppstir ndr det er de store bankene
de skal ta, for da kan de ikke bruke de samme metode-
ne fordi det er for mange motparter, forretningene er for
innflekte, og den internasjonale sammenvevingen er for
sterk.

Vi har en lav, kortsiktig rente. Og Norges Bank har
mange ganger gitt uttrykk for at det ville vert bedre, skapt
bedre stabilitet, hvis en sterre del av boligfinansieringen
var finansiert med en bundet rente — systemmessig ville
det vaert en bedre ordning. Dette er jo ogsa et forbruker-
politisk spersmal, og jeg vet ikke hvilke virkemidler myn-
dighetene har. Det vi ser, nr vi ser pa de tilbudene banke-
ne har av lange 1an, bundne renter, star de tilbake & enske,
f.eks. er det svart vanskelig & komme seg ut av en bun-
det rente. Hvis man binder renten pa ti ar, og det sa skjer
noe i en families liv og utvikling som tilsier at det lanet
skal nedbetales, m& man betale en betydelig premie for &
bli kvitt lanet i en slik situasjon.

I f.eks. Danmark har de et velutviklet marked for lang-
siktig boligfinansiering hvor kundene har en opsjon pé &
kunne tre ut av kontrakten. Det kan skje hvis det lange
rentenivéet faller mye, s& man har et skonomisk incentiv,
men det kan ogsd dekke den type situasjoner jeg ellers
nevnte. Den norske boligfinansieringen er rett og slett lite
utviklet sammenlignet med det som er de beste standarder
internasjonalt. Har du en mulighet til & avvikle et fastlan,
er det klart at det er en opsjon du har som kunde. Da har
du en fordel, og banken har en risiko. Den risikoen er en
kostnad for banken. Den opsjonspremien, eller den pre-
mien du skal betale for den muligheten, er i Norge etter
mitt skjonn altfor hey. Det burde vart mulig & fa etablert
— pa lang sikt, snakker vi nd om — et boligfinansierings-
marked med langsiktig bundet rente som ogsa gav en mer
realistisk opsjon for lanekundene til & komme ut av de
lange kontraktene. Det har de i Danmark. Det som kre-
ves, er et bakenforliggende obligasjonsmarked hvor ban-
kene kan fordele den kostnaden, den opsjonspremien, pa
flere ledd slik at den opsjonspremien som kunden ma be-
tale for & f4 den muligheten, ikke blir prohibitiv, slik den
nesten er i det norske systemet. S& der mener jeg det er
mye, pa lang sikt, som egentlig bankene burde kunne ta
tak i selv, og som jeg mener er et viktig forbrukerpolitisk
sporsmal.

Moteleiaren: D er vi komne til vegs ende. Fleire ville
gjerne delta ved 4 stille spersmal til sentralbanksjefen. In-
nafor den tidsramma som er sett, var det ikkje mogleg a
opne for fleire.

Eg vil til slutt fa lov til & takke sentralbanksjefen for
sedvanleg solid bidrag til finanskomiteen sitt arbeid med
Kredittmeldinga, bade den innleiinga som han har gitt oss,
og 0g svar pa dei mange spersmala som komiteen har stilt.
— Mange takk for det.

Da er denne delen av heyringa slutt. Eg minner om at
vi fortset med same tema, men med andre akterar i dag
kl. 16.30.

Hoyringa med sentralbanksjefen var slutt kl. 09.51.
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