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Møteleder: To r g e i r M i c a e l s e n (A)
(komiteens leder)

S a k :

Finansmarknadsmeldinga 2009 (Meld. St. 12 (2009–
2010))

Møtelederen: På vegne av finanskomiteen er det en
glede å ønske velkommen til åpen høring om finansmark-
nadsmeldinga – merk dere navnet, mine damer og herrer.
Den har nytt navn av året.

Vi er veldig glad for å ha muligheten til å få sentral-
banksjefen hit til oss i dag. Vi skal holde på fram til kl. 13,
og opplegget blir som følger: Sentralbanksjefen får først
ordet til en innledning om meldingen. Så blir det åpnet
for spørsmål og kommentarer med en tidsramme fram til
kl. 13.

Da tror jeg ikke det er noe annet å si enn igjen å ønske
sentralbanksjef Svein Gjedrem velkommen. Ordet er ditt.

Høring med sentralbanksjef Svein Gjedrem
(Sentralbanksjefens redegjørelse ble fulgt av power

point-presentasjon)

Svein Gjedrem: Takk til komiteens leder, og takk for
anledningen til å gjøre rede for utøvelsen av pengepolitik-
ken i forbindelse med at Stortinget behandler regjeringens
finansmarknadsmelding. Redegjørelsen min her bygger på
bankens årsmelding, men er oppdatert med hovedstyrets
vurderinger fram til siste rentemøte og ny informasjon
fram til det siste.

(Figur: Anslag på BNP-vekst i 2010) Den mest akut-
te fasen av krisen i finansmarkedene har en tid sett ut til
å være over. I de fleste deler av verden er det igjen vekst
i produksjonen. Prognosene for veksten har økt noe ut-
over våren. Oppgangen har vært klart sterkest i de fram-
voksende økonomiene i Asia. I OECD-området er veksten
mer moderat. Men økonomien i mange land vil fortsatt bli
preget av mye ledig produksjonskapasitet.

(Figur: Nye ubalanser – statsgjeld i G7-landene) Ut-
viklingen er skjør. Krisen har skapt nye ubalanser. I mange
land har underskuddene i statsfinansene økt mye, og flere
land er i statsfinansiell krise. Statsgjelden i de store lan-
dene er nå like høy målt i forhold til BNP som det den
var like etter krigen. Under krigen hadde jo landene brukt
lånte penger til å finansiere militære utgifter.

(Figur: Nye ubalanser – økt arbeidsledighet) Selv med
store skattelettelser, sterk vekst i offentlige utgifter og
svært lave renter har arbeidsledigheten økt mye i både
USA og Europa. I mange land ser vi tosifrede tall for ar-
beidsledigheten. Det er fare for at arbeidsledigheten får
feste på et høyt nivå, kanskje særlig i Europa.

(Figur: Krisen og statspapirmarkedet) Etter en lang

oppgangskonjunktur bygget finanskrisen seg opp fra som-
meren 2007.

Høsten 2008 brøt det ut en krise som rammet hele det
finansielle systemet. Etter konkursen i investeringsbanken
Lehman Brothers stoppet aktiviteten i penge- og kreditt-
markedene opp. Risikopåslag i pengemarkeder og på kre-
dittobligasjoner ble svært høye. Statene prøvde å stabili-
sere den økonomiske utviklingen med støtte til bankene,
skattelettelser og økte utgifter. I denne fasen var det bare
mindre utslag i de rentene statene selv møter når de låner.
Rentenivået i Hellas og Irland økte likevel tydelig.

Fallet i finansmarkedene stoppet i mars 2009. Den
9. mars offentliggjorde den amerikanske sentralbanken
inngående tester de hadde gjort av soliditeten i de 20
største amerikanske bankene. Det virket som om mer
kunnskap og en bedre oversikt bidro til å redusere usikker-
heten i finansmarkedene. Vi fikk deretter en periode med
oppgang i de internasjonale aksjemarkedene, og påslag og
premier ble redusert.

Fram til sist høst stilte markedene i liten grad spørsmål
ved statenes evne til å finansiere underskuddene på bud-
sjettene og til å betjene gjelden. Utover høsten i fjor gikk
likevel krisen inn i sin hittil siste fase, og flasketuten pekte
da mot Hellas. Underskuddet i Hellas ble mye større enn
tidligere rapportert og varslet. Det ble også meldt om feil
i tallene for statsgjeld i Hellas. Irland, derimot, hadde al-
lerede gjennomført innstramminger og kom derfor bedre
ut.

Den siste tiden har usikkerheten om den økonomiske
situasjonen i Hellas smittet over på andre søreuropeiske
land. Det har også påvirket de europeiske penge-, obliga-
sjons- og valutamarkedene. Aksjemarkedene har falt mye
i verdi. Hellas, Det internasjonale valutafond og eurolan-
dene kom 2. mai fram til en avtale som gir Hellas et samlet
lån på 110 mrd. euro. Hellas har lagt fram et økonomisk
program for å stabilisere og deretter redusere statsgjelden
og for å øke vekstevnen i økonomien. Lånet til Hellas dem-
pet ikke uroen. Tvert imot økte påslagene. Flere stater sto
i fare for ikke å kunne betale sine regninger.

I et krisemøte 8.–9. mai gikk derfor finansministre i
EU inn for å etablere låneordninger på 500 mrd. euro til
støtte for land som ikke får lån i markedene. Det meste
skal dekkes med lån med garanti fra enkeltland i euroom-
rådet. Valutafondet vil kunne bistå med lån på grunnlag
av søknad fra det enkelte landet, til sammen kanskje opp
mot 250 mrd. euro. Flere land varsler nå økte innsparin-
ger i sine budsjetter. Den europeiske sentralbank kjøper
statsobligasjoner og private obligasjoner, og de tilbyr eks-
tra lån til bankene for å få markedene til å virke. Dessuten
er det på ny inngått avtaler mellom den amerikanske og
enkelte andre sentralbanker for mulig tilførsel for å unngå
svikt i markedet for dollar utenfor USA.

(Figur: Faktiske og forventede styringsrenter) La meg
gå tilbake til 2008. For å dempe virkningene av finanskri-
sen ble styringsrentene ute satt kraftig ned i 2008. Renten
er fortsatt nær null i flere land, og de kan ventes å forbli
nær null en tid framover.

Også her hjemme ble styringsrenten redusert fra høsten
2008. Norges Bank satte i tillegg i verk en rekke særskilte
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tiltak for å bedre flyten av kreditt. Det ble tilført likviditet
med lengre løpetid, bankene fikk direkte tilgang til dollar
i Norges Bank, og kravene til sikkerhet for lån ble lempet.
Etter råd fra Norges Bank og forslag fra Finansdeparte-
mentet vedtok Stortinget at bankene skulle få adgang til å
bytte obligasjoner med fortrinnsrett mot statspapirer. Sta-
tens finansfond og Statens obligasjonsfond ble opprettet
for å styrke tilgang av egenkapital til bankene og av kapi-
tal til virksomheter. I tillegg bevilget Stortinget bl.a. mid-
ler til vedlikehold og investeringer i stat og kommune for
å holde aktiviteten i norsk økonomi oppe.

(Figur: Vekst fra forrige kvartal) Veksten i Norge stop-
pet opp høsten 2008, og produksjonen falt både i fjerde
kvartal og i første kvartal 2009, men fra annet kvartal var
det igjen vekst. Den kraftige nedgangen i renten, sammen
med økte offentlige utgifter og høye oljeinvesteringer, har
bidratt til å holde aktiviteten oppe. Kapasitetsutnyttingen
er fortsatt lavere enn normalt, men lavkonjunkturen ser så
langt ut til å ha blitt mild.

Uten lave styringsrenter ville inflasjonen også ha falt
for mye.

Arbeidsledigheten økte mindre i fjor enn vi hadde
ventet. Bedriftene holdt på arbeidskraften selv om akti-
viteten falt, og mange unge trakk seg ut av arbeidsstyr-
ken og valgte utdanning. At konjunkturnedgangen er mild
i Norge, kommer også til uttrykk i inntektsoppgjørene,
hvor det blir tatt ut klart større lønnsøkning enn hos våre
handelspartnere.

(Figur: Utfasing av tiltak) Utover våren i fjor begynte
likviditetspremiene i penge- og obligasjonsmarkedene i
Norge å falle. Etter hvert som disse markedene begynte
å fungere mer normalt, kunne vi fase ut de særskilte til-
takene som ble etablert høsten 2008. Etter februar i fjor
ble det ikke lenger tilbudt lån fra Norges Bank med lang
løpetid. Etter mai i fjor tilbød vi ikke nye valutabytteav-
taler. Våren 2009 så vi de første tegnene til at markedet
for obligasjoner med fortrinnsrett begynte å fungere, og i
juni ble det varslet at bytteordningen ville bli faset ut ved
at minsteprisen i ordningen gradvis ble tilpasset den ren-
ten som det da var begynt å bli omsetning til i markedene.
Og til sist, fra oktober, strammet Norges Bank til kravene
for sikkerhet for lån.

(Figur: Norges Banks prognose for styringsrenten) Vi
kunne også justere opp våre prognoser for renten, og de
pekte mot at renten ville bli satt opp når virkningene av
finanskrisen avtok. Siden oktober i fjor har styringsrenten
blitt hevet med 0,75 prosentenheter til 2 pst. Vår prognose
fra mars i år tilsier at styringsrenten skal bli økt jevnt og
trutt opp mot et mer normalt nivå, men, som det framgår
her, mer langsomt enn vi ventet i fjor høst. Hendelsene i
Europa i finansmarkedene de siste ukene har økt usikker-
heten om utsiktene for europeisk og norsk økonomi, og
dermed også for renten.

Norges Banks operative gjennomføring av pengepoli-
tikken skal rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det ope-
rative målet for pengepolitikken er en årsvekst i konsum-
prisene som over tid er nær 2,5 pst. I tillegg kan endringer
i renten bidra til å jevne ut svingninger i produksjon og
sysselsetting. I vurderingene av utsiktene for priser og

produksjon ser vi også på boligpriser, samlet kreditt og
kronekursen. Slik teller disse størrelsene med når vi setter
renten.

(Figur: Inflasjon) Inflasjonsstyringen har tjent norsk
økonomi vel i opptakten til krisen, under krisen og sene-
re. Inflasjonsforventningene er godt forankret. Det skyl-
des bl.a. at inflasjonen i gjennomsnitt over tid – som il-
lustrert her – har vært nær, om enn noe lavere enn målet
på 2,5 pst., og at de årlige variasjonene – som illustrert
ved det blå feltet – ikke har vært store. Akkurat nå er in-
flasjonen målt ved KPI 3,3 pst., men målt uten den mid-
lertidige økningen i strømprisene er den 2 pst. Inflasjonen
vil nok falle utover året. I oppgangsårene og helt fram til
sommeren 2008 bidro økning i renten til å holde inflasjo-
nen nede. Under krisen kunne vi redusere renten markert
uten at forventningene til framtidig inflasjon tiltok. Real-
renten ble negativ. Renteutviklingen stoppet raskt nedgan-
gen i forbruk og prisene på eiendom vinteren og våren i
fjor.

(Figur: Kronekursen) Også kronekursen har i det ve-
sentlige bidratt til å stabilisere utviklingen i inflasjon og
sysselsetting. På kort sikt har vi sett at kronekursen kan
svinge mye, og den svekket seg høsten 2008 fordi kapita-
len søkte tryggere havner. Det hjalp næringslivet gjennom
den første fasen av nedgangen. Kronen har senere styrket
seg vesentlig. Den er nå nesten tilbake på det nivået den
hadde sommeren 2008, og det har dempet utsiktene for
inflasjonen.

Erfaringene fra krisen i andre land er likevel at penge-
politikken alene ikke kan sikre en stabil økonomisk utvik-
ling. Pengepolitikken har lav og stabil inflasjon som mål og
bare ett virkemiddel, og renten er grovkalibret. Derfor må
bl.a. reguleringene av finansnæringen og skattesystemet
bidra mer til å nå andre mål.

(Figur: Finansieringskilder til banker i Norge) I Norge
var det mye som fungerte godt under finanskrisen. Banke-
nes egenkapitaldekning var i utgangspunktet ganske god.
Dessuten var det høy kvalitet på bankenes kjernekapital,
og vi hadde en sikringsordning som var fondert, om enn
knapt, med innbetalt kapital fra bankene. Norges Bank har
også rike valutareserver og kunne tilføre valuta til bankene.

Norske banker merket den globale finanskrisen først
og fremst ved at tilgangen på finansiering sviktet. Over tid
– og her ser dere en utvikling som virkelig har vart over
tid – har bankene i stigende grad lånt ganske kortsiktig i det
internasjonale markedet for å finansiere sine utlån. Dette
er hovedårsaken til at norske banker fikk problemer da
finansieringen fra utlandet stoppet opp i 2008. For norske
banker ble finanskrisen derfor først og fremst en finansie-
rings- og likviditetskrise. Her ser dere hvordan bytteord-
ningen kom inn og finansierte et bortfall av markedsfinan-
siering. Det har en viss parallell til forhold på midten av
1980-tallet. Norges Bank måtte inn med betydelige lån til
bankene da bankene fikk problemer fra 1985 og utover.

Nye og økte krav til egenkapital og likviditet i bankene
kan skape større stabilitet i det finansielle systemet. Tro-
lig bør kravene være strammere i Norge enn de minste-
krav det vil være mulig å bli enige om internasjonalt. Det
er også viktig å samarbeide med andre nordiske land for å
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motvirke at deres banker – i ly av mildere reguleringer –
aggressivt selger lån i Norge.

(Figur: Vekst i husholdningenes gjeld og i boligpriser)
Den internasjonale finanskrisen har vist at kredittsykluser
og bobler i eiendomsmarkedet som sprekker, er en av de
største utfordringene i den økonomiske politikken. Erfa-
ringer fra mange land over flere tiår har vist at boligpriser
og boliglån gjerne stiger før kriser i bankene bryter ut.

I Norge får folk fradrag i skattbar inntekt for renteut-
gifter, men må ikke skatte av stigningen i verdien og for-
delen av å bruke egen bolig. Boligen skattlegges som for-
mue, men ikke til virkelig verdi. Høy skattesubsidiering
av eie av bolig og stor andel av lån til flytende rente bi-
drar til at aktivitet og priser i det norske boligmarkedet
svinger mye. Veksten i boligpriser de to siste tiårene har
også vært sterk sammenlignet med land hvor boligbobler
nå har bristet. Høye boligpriser og stor gjeld hos norske
husholdninger gjør økonomien sårbar.

I mars i år la Finanstilsynet fram nye retningslinjer for
forsvarlig praksis for utlån til boligformål. Retningslinje-
ne kan komme til å dempe veksten i gjeld og boligpriser
noe.

Den globale finanskrisen har avdekket svakheter i det
finansielle systemet.

Reguleringen av finansinstitusjoner bør søke å begren-
se ikke bare risikoen i hver enkelt bank, men også risi-
koen i hele det finansielle systemet. Samspillet mellom
finansinstitusjonene forsterker risikoen.

I dag kan vi se at selve overraskelsen over hvor sam-
menvevd finansmarkedene var, forsterket krisen. Tapene
på dårlige amerikanske boliglån utløste mistillit til hele det
finansielle systemet. Finansinstitusjoner begynte å tvile på
sine motparter. De lot derfor være å gi lån til hverandre.

Erfaringene tilsier nok strammere regulering av sys-
temviktige banker. Det kan f.eks. skje ved å innføre høyere
krav til kapital og likviditet i slike banker. Kravet til kapital
for å yte boliglån bør i større grad gjenspeile samlet risi-
ko ved slike lån og ikke bare risikoen ved det individuelle
lånet.

(Figur: Offentlig budsjettbalanse og offentlig brutto-
gjeld) Det har vært reist mye og berettiget kritikk mot de
internasjonale bankene. Nå kommer styringen av statsfi-
nansene i mange land mer i søkelyset. Særlig i enkelte land
i Europa synes svikten å ha vært stor. Retningslinjene for
budsjettpolitikken i EU har blitt utvannet, og er heller ikke
fulgt. Land har eksperimentert med budsjettreglementer,
og de har finansiert offentlige investeringer som krever
drifts- og vedlikeholdsutgifter, men gir lite inntekter, med
lån. Med store underskudd i utgangspunktet har krisen
ødelagt statsfinansene i mange land. Den økonomiske ut-
viklingen de nærmeste fem–ti årene vil bli preget av de
innstrammingene landene nå må gjennomføre.

Det er unntak. Nordiske land har orden i sine statsfi-
nanser. Det gir også et bedre utgangspunkt.

Med mye penger på statens bok kunne norsk økonomi
et godt stykke på vei skjermes fra virkningene av finans-
krisen i 2008 og 2009. Norge har hatt handlefrihet fordi so-
lide statsfinanser skaper troverdighet, og fordi inflasjons-
forventningene er godt forankret. Selv om oljeprisen falt

fra 150 dollar per fat sommeren 2008 til nesten 30 dollar
ved slutten av året, ble det ikke stilt spørsmål ved de nors-
ke statsfinansene. Og oljeprisen økte dessuten markert al-
lerede våren i fjor. Oljefondsmekanismen demper virknin-
gene på etterspørsel og produksjon – samt på inflasjon og
kronekurs – når oljeprisen svinger.

Statens pensjonsfond utland er dessuten en viktig kilde
til å finansiere offentlige utgifter i tiårene som kommer.
De innstrammingene i velferdsstatens ordninger som nok
vil tvinge seg fram etter hvert som eldrebølgene slår inn,
vil bli mindre enn de ville vært uten fondet.

(Figur: Utfordringer for norsk økonomi) I perioden
fra 1992 til 2008 opplevde norsk økonomi en lang opp-
gang. På 2000-tallet begynte kostnadsnivået – her vist til
venstre – å stige. Det skyldtes at vårt bytteforhold med ut-
landet bedret seg kraftig – se figuren her til høyre. Prisene
på norske varer som olje og gass, men ikke bare petroleum,
også metaller, stein og fisk, steg markert, og samtidig falt
prisene på våre importvarer.

Ser vi framover, kan vi ikke vente at drivkreftene vil
falle like heldig ut. Det skal mye til for at eksportprisene
igjen får et kraftig løft. Dessuten er vår økonomi blitt sår-
bar. Norsk arbeidskraft har aldri vært så dyr som nå. Målt
mot Norges handelspartnere er kostnadsnivået nå nesten
20 pst. høyere enn gjennomsnittet i vår oljealder. Norske
virksomheter vil ofte tape i anbud og konkurranse når det
nå er mye ledig kapasitet i andre land.

I oppgangen levde norske bedrifter godt med de høye
kostnadene fordi de ble mer effektive, og fordi avsetnin-
gen var god og salgsprisene høye. Norsk arbeidskraft har
vært svært dyr, men likevel fullt sysselsatt. Framover vil
markedene bli mer krevende. Selv om vi har flytende va-
lutakurs, kan vi ikke vente at vårt særskilte kostnadsnivå,
og da eventuelt ved en depresiering av kursen, faller mye,
for konjunkturene er enda svakere i landene rundt oss.

Næringsstrukturen i Norge skiller seg fra den i andre
industriland. Vi vinner når asiatiske land vokser, fordi vi
produserer mye råvarer og frakt. Vi er utsatte hvis veksten
svikter i Asia. Da kan råvareprisene falle og bytteforhol-
det få en knekk. Samtidig kan høyt kostnadsnivå gjøre det
vanskelig for næringslivet å skifte til nye markeder.

Den økonomiske geografien i Norge vil endre seg de
neste 10–15 årene. Vårt kostnadsnivå og lav vekst i Europa
vil sette arbeidsplasser og næringslivet i industrisamfunn
under press. Tap av arbeidsplasser vil ramme hardest der
industrien veier tyngst. Hele industrigrener kan gå tapt.

La meg avslutte:
For å dempe virkningene av finanskrisen på norsk

økonomi ble styringsrenten satt kraftig ned. Det bidro til
at veksten i norsk økonomi tok seg opp. Det er utsik-
ter til at inflasjonen over noe tid holder seg ganske nær
det målet regjeringen har satt. Nedgangen i Norge ble
mild, og vi har ikke fått høy arbeidsledighet. Utviklin-
gen i Europa øker usikkerheten om utsiktene for norsk
økonomi.

Takk for at jeg fikk innlede.

Møtelederen: Takk til sentralbanksjefen for en utmer-
ket innledning.
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Vi går da videre til spørsmålsrunden. Jeg tillater meg
å starte.

Sentralbanksjefen var i flere av momentene i sin inn-
ledning inne på det som har skjedd i Sør-Europa, spesielt
knyttet til Hellas. Jeg må for min egen del innrømme at
det har gjort et voldsomt inntrykk å se at det er mulig i
et vestlig demokrati i Europa at den typen tilstander på så
kort tid kan få de utslagene det har fått. Sentralbanksje-
fen har gitt noen betraktninger rundt det, men jeg vil først
spørre: Kunne noe slikt skjedd i Norge? Det er det ene,
og jeg håper svaret er nei.

Det andre er om sentralbanksjefen kan si noe mer om
de konsekvensene det som nå skjer i Sør-Europa, kan få
bl.a. på norsk økonomi og for så vidt på økonomien i Euro-
pa mer generelt. Jeg hører du sier at det er usikkerhet, og
at det er det som nå preger situasjonen, men utfordrer deg
likevel til å si noe mer om det.

Svein Gjedrem: Det kunne ikke skjedd i Norge. Det er
helt spesielle forhold i Hellas som har ledet opp til denne
utviklingen. Noe vi har i Norge som de ikke har i Hellas,
er et uavhengig statistisk sentralbyrå. I det ligger det en
garanti mot den type håndtering av offentlig statistikk som
har preget utviklingen i Hellas, og som har økt mistilliten
til landet betydelig. Hellas er ellers preget av – og det sier
også statsministeren – et spesielt forhold mellom de po-
litiske myndigheter og befolkning, måten offentlig admi-
nistrasjon virker på. Det er et klientsamfunn. Og da ten-
ker statsministeren ikke på den typen klientsamfunn som
vi kanskje har mye av i Norge, med folk som blir betjent
fra offentlige kontorer, men at det er grupper som søker
fordeler hos dem som har makten.

Skatteinnkrevingen fungerer ikke. Det er korrupsjon i
skatteinnkrevingen, og det er noe helt annet enn vi kjenner
her. Det er korrupsjon i håndteringen av støttemidler fra
EU. Det er korrupsjon i håndtering av utgifter over bud-
sjettet. De har også hatt en utvikling, selvsagt, i sine under-
skudd og i sin gjeld som overhodet ikke er sammenlignbart
med vår økonomi.

Hvis en først skal sammenligne utviklingen i norsk
økonomi med utviklingen i andre land, er det fortsatt denne
uroen for at vi før eller senere gjør de samme feilene som
ble gjort i Nederland på 1960-tallet – at vi bygger opp en
for stor offentlig sektor, at vi blir for avhengige av olje og
gass, og at vi får problemer når olje- og gassproduksjo-
nen demper seg. Så hvis en først skal hente inspirasjon fra
andre land, så er det en reise til Nederland på 1960- og
1970-tallet som kanskje kan gi de beste lærdommene.

Konsekvensene for europeisk økonomi vet vi ikke rik-
tig ennå. Det vi har sett, er at det selvsagt ikke er bare sta-
tene som har problemer med å finansiere seg. Når statene
får problemer, betyr det at det er enda større problemer i
privat sektor og i bankene. For bak bankene står statene,
og svikter den støtten, vil tilliten også til banksystemene
bli svekket. Premier som banker møter, har gått opp i Sør-
Europa og også i andre deler av Europa, for så vidt. Det
er ikke så kritisk som det var høsten 2008, men varer det
ved over noe tid, vil det kunne få en sterk negativ virkning
på veksten i Europa og dermed også på veksten i norsk

økonomi. Vi har jo bygget våre prognoser og vår politikk
på at det skal være en relativt moderat vekst i Europa, med
en vekst i år på 1 pst. og kanskje 1 1⁄2 pst. neste år. Men
det er nok på det rene at denne utviklingen har svekket
utsiktene og kan svekke dem mye hvis uroen varer ved.

Møtelederen: Et kort oppfølgingsspørsmål fra meg:
Sentralbanksjefen nevner Nederland og de mer langsikti-
ge effektene av hva som skjer hvis man gjør seg for av-
hengig av f.eks. gass eller olje for Norges del og bygger
opp offentlig sektor, eller bruker for mye penger, rett og
slett, på lang sikt. Jeg vil likevel gå noe tilbake til det sen-
tralbanksjefen nevnte om årsskiftet 2008/2009, da finans-
krisen rammet Norge og norske myndigheter var raskt ute
både gjennom pengepolitikken, som sentralbanksjefen har
ansvar for, og som han har redegjort for, og gjennom fi-
nanspolitikken, hvor et bredt flertall på Stortinget ga gass i
finanspolitikken og demmet opp for mye av det som kunne
vært de kortsiktige virkningene av finanskrisen. Men like-
vel ser det ikke ut som om det er nok. I norsk offentlig
debatt er det ikke grunn til å si at sentralbanksjefens ad-
varsler om hollandsk syke eller andre ting gjør spesielt
inntrykk, for det er jo daglige oppslag i mediene om øns-
ket om å bruke enda mer oljepenger i dagens situasjon.
Da vil jeg utfordre sentralbanksjefen til å si noe om hva
de kortsiktige virkningene i utøvelsen av pengepolitikken
ville være av å la vedvare en høy oljepengebruk der vi er
i dag, eller, som noen også tar til orde for, øke oljepenge-
bruken ytterligere. Hva ville de kortsiktige virkningene i
pengepolitikken være?

Svein Gjedrem: Alt annet like fører jo en mer ekspan-
siv budsjettpolitikk til en strammere pengepolitikk. Det er
vanskelig å si hvordan utslagene blir på renten, fordi det
også er mulig at kronekursen fanger opp dette tidlig, og at
vi får en sterkere kronekurs enn ellers. Så virkningen via
kronekursen er kanskje den man mest må tenke på i for-
bindelse med arbeidet med budsjettet. Det slår ut i den no-
minelle kronekursen, og som jeg nevnte, er jo vår industris
konkurranseevne nå på et lavpunkt når vi måler den kost-
nadsmessige konkurranseevnen. En av de etter mitt skjønn
største utfordringene som norske myndigheter står overfor
i den økonomiske politikken, er hvordan man skal hånd-
tere det høye kostnadsnivået framover. Og vær oppmerk-
som på at der hjelper ikke pengepolitikken som sådan, det
er utformingen av statsbudsjettene som er avgjørende.

Møtelederen: Da går vi videre på lista, og det er Ulf
Leirstein fra Fremskrittspartiet som har ordet.

Ulf Leirstein (FrP): Takk til sentralbanksjefen for en
god gjennomgang – som alltid. Jeg kan berolige sentral-
banksjefen med at han ikke er den eneste som er spent på
det budsjettet som legges fram til høsten. Det er det ganske
mange av oss som er – hvordan regjeringen skal håndtere
dette. Men det skal vi ta ved en annen anledning.

Jeg har to spørsmål. Jeg tar dem med en gang.
Du sa at norsk økonomi er sterk, bl.a. ved at vi har en

lav arbeidsledighet. Det er for så vidt riktig når vi ser på
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den formelle arbeidsledighetsstatistikken. Men Norge har
veldig mange hundre tusen mennesker i arbeidsfør alder,
men som er utenfor arbeidslivet av forskjellige årsaker.
Jeg antar at det også har en ganske stor betydning og ef-
fekt på norsk økonomi, også med tanke på utsiktene hvis
man ikke klarer å få flere i arbeidsfør alder inn i arbeidsli-
vet. Jeg vil gjerne at sentralbanksjefen kommer med noen
kommentarer om det. Jeg sier ikke at du glemmer det, men
det blir veldig ofte glemt i debatten. Man snakker om at
vi har lav arbeidsledighet, og så glemmer man disse store
mørketallene, som jeg mener er en utfordring.

Det andre er forskriften om pengepolitikk, som ble fast-
satt i 2001, og som sentralbanksjefen og sentralbanken
styrer etter. Det er snart ti år siden. Det er interessant da
å spørre deg, som har ansvaret bl.a. for å følge den for-
skriften, om det ikke på noe tidspunkt kanskje er lurt å ha
en bredere gjennomgang av den forskriften, om også sen-
tralbanksjefen ser behov for det. Jeg sier ikke at man må
endre forskriften – det kan godt hende den er veldig god –
men siden det er snart ti år siden den ble fastsatt, var det
kanskje lurt om man hadde en bredere debatt rundt det.
Har sentralbanksjefen noen tanker knyttet til forskriften
om pengepolitikk?

Svein Gjedrem: Vi har et stort problem i vårt arbeids-
marked ved at den effektive pensjoneringsalderen er lav.
Det er slik at forventet pensjoneringsalder for en 18-åring
nå igjen er under 60 år og for en 50-åring 63 år. Så vår
gjennomsnittlige pensjoneringsalder er lav. Den største ut-
fordringen der – og det bringer meg over til det andre –
er jo den sterkt markerte økningen i antall uføretrygdede,
også blant yngre eller blant ganske unge.

Det tredje er at vi taper mye arbeid ved at folk mel-
der seg syke og ikke stiller på jobb. På alle disse om-
rådene er det store utfordringer for regelverk og praktise-
ring, incentiver og oppfølging av regler, og muligens også
for arbeidsvilkår i bedriftene.

Det som er viktig når vi bringer det over på pengepo-
litikken og rentesettingen, og for så vidt også bruk av of-
fentlige midler, er at de som blir meldt uføre, tas ut av ar-
beidsmarkedet, så de representerer ikke en alternativ bruk
i markedet av arbeidskraft. Så når en bestemmer hvor mye
penger man skal bruke over statsbudsjettet, kan man ikke
bygge på at denne arbeidskraften er tilgjengelig.

Det er lite innslag av at folk som pensjoneres, kommer
tilbake til arbeidslivet. Det er lite innslag av at folk som
er uføre – selv når arbeidsmarkedet er stramt – kommer
tilbake til arbeidsmarkedet, og melder seg der. Og det er
lite tendenser til lavere alminnelig sykefravær. Det holder
seg stabilt svært høyt i landet vårt. Så når vi setter renten,
kan vi ikke ta hensyn til at man har denne typen – skal vi
si – potensielt ledig arbeidskraft. Da er det de som fak-
tisk melder seg i arbeidsmarkedet, som bestemmer hvor
stort produksjonspotensial vi har. Men strukturreformer
som bedrer arbeidsmarkedets funksjonsmåte, er jo viktig
for vår velstand på mellomlang og lang sikt.

Forskriften om pengepolitikken: Vi i Norges Bank har
ikke tatt opp forslag om endring i den, og vi har sett som en
fordel at den har kunnet være stabil over tid. Vi mener at

det at man ikke har endret forskriften, bidrar til den høye
tilliten til at vi skal holde lav inflasjon. En erfaring – kan-
skje særlig fra andre land, som jeg var inne på – er like-
vel at en ikke må overbelaste pengepolitikken med mål.
Det var nok svært mange som var blitt optimistiske med
hensyn til hva pengepolitikken kunne oppnå, ikke minst
når det gjelder å holde aktiviteten stabil over tid. Der er
det jo et skudd for baugen den utviklingen som har vært i
mange land. Jeg tror det er viktig å forsterke arbeidet med
et godt regelverk overfor finanssektoren – kanskje bruke
regelverket mer aktivt enn det som har vært gjort tidligere.
Som jeg også i flere omganger har fått anledning til å si her
i komiteen, mener jeg at mange land, ikke minst Norge,
har problemer med at skattesystemet kan skape problemer
også for stabiliteten i økonomien over tid, særlig den helt
spesielle subsidieringen vi har av det å investere i bolig.

Møtelederen: Takk skal du ha. Da gir jeg ordet videre
til Gunnar Gundersen.

Gunnar Gundersen (H): Ja, takk! Det var en veldig
god redegjørelse, og det er mange spørsmål, men jeg kan
jo fortsette litt på Hellas.

Du sa at Hellas hadde jukset med gjeld. Det skjønner
jeg nesten ikke hvordan er mulig. Jeg vet ikke om du kan
utdype hvordan man gjør det. Og er det andre land som kan
komme ut for samme problematikk, som har fulgt samme
taktikk? Det er det ene, for dette er jo ganske dramatisk.

Det er gjeld som er problemet, og så kjører man et
lavrenteregime. Det er jo det motsatte av hva man ville ha
gjort i mange andre sammenhenger, det stimulerer snare-
re til at man tar opp mer gjeld. Ser sentralbanksjefen det
som et problem hvis man er nødt til å fortsette å stimule-
re økonomien på den måten man nå gjør? For det skulle
man jo tro ville bygge opp til enda sterkere stimulans av
gjeldsproblematikken rundt omkring.

Så kan vi ta andre ting senere.

Svein Gjedrem: Når det gjelder dette med produksjon
av tall, illustrerer dette hvor viktig det er at vi har uavhen-
gige statsinstitusjoner. Det er noe vi kanskje ikke tenker
over fra uke til uke eller måned til måned. Men det er fak-
tisk slik i en del land at staten sitter nokså tett på når sta-
tistikk produseres. Det gjør den ikke i Norge, så det kunne
ikke ha skjedd – så langt jeg kan se – det som til dels har
skjedd i Hellas. Og det er en annen kultur for produksjon
av statistikk generelt her til lands. De har underrapportert
sine underskuddstall. Det er f.eks. en utfordring at de hen-
ter inn tall for underskudd i helseforetak ikke hvert år, ikke
annethvert år, men hvert tredje og fjerde år, og blir over-
rasket – som man for så vidt også kan bli i andre land –
hver gang over hvor store underskudd det er. Det oppda-
teres relativt sjelden. Det fører til at de da også endrer
sine tall for tidligere underskudd, som så slår ut i høyere
målt gjeld. Det har også vært spekulert i at de har foretatt
spesielle operasjoner for direkte å skjule hvor mye stats-
lån de egentlig har tatt opp, og så gått via derivatmarkeder
og terminmarkeder som har tildekket det faktiske gjelds-
opptaket. Akkurat hvordan det har vært gjort, kan jeg ikke
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akkurat på sparket gjøre rede for. Om det er sant, vet jeg
ikke riktig heller.

Nå får Hellas et lån på inntil 110 mrd. euro, og det stil-
les til rådvelde 750 mrd. euro, da vesentlig for de søreuro-
peiske landene. Og dette er jo land som i utgangspunktet
er høyt forgjeldet. Men hensikten med disse lånene, som
er mellomlangsiktige lån med nedbetaling over en tre-,
fire-, femårsperiode, er at landene skal få områ seg etter
at de nå – Hellas, i alle fall – er blitt avstengt fra de in-
ternasjonale kapitalmarkedene, at de skal få tid til å områ
seg, stramme til i budsjettene, og at de om to–tre år for-
håpentligvis vil ha budsjetter som er i bedre balanse, og
at de vil være inne i en utvikling hvor statsgjelden faller
som andel av BNP igjen.

Renten er jo lav i hele den vestlige verden og i Japan,
og grunnen til det er at det er lite tilbud av lån, og det er
liten etterspørsel etter lån, så kredittvolumene overfor pri-
vat sektor faller nå rundt omkring, fordi det er liten etter-
spørsel og også problemer på banksiden, med kreditter. Så
det at renten er lav og realrentene er null og negative, må
ses i sammenheng med den spesielle konjunkturen som nå
gjelder.

I Norge er også kredittveksten dempet. Det er lav kre-
dittvekst til husholdningene, en liten tendens til fall i hus-
holdningenes lån i banker, mens det fortsatt er en nokså
jevn kredittvekst til husholdningene. Ser vi alene på tall
for vår innenlandske økonomi, skulle vi nok gjerne – ut fra
det du nevner – på den ene siden hatt et noe høyere rente-
nivå i Norge, men på den andre siden har vi bygget opp en
viss renteforskjell til utlandet, kronekursen styrker seg, så
vi får en betydelig innstrammingseffekt via kronekursen
og via det forholdet jeg har nevnt, at vårt kostnadsnivå er
så høyt som det er.

Takk!

Møtelederen: Takk skal du ha.
Da går vi videre til Hans Olav Syversen.

Hans Olav Syversen (KrF): Takk for det.
Du sa noe slikt som at vi nå er i finanskrisens «hit-

til siste fase». Da har jeg tenkt å stoppe litt ved ordet
«hittil», og hva du, som sentralbanksjef, ser som det
mest realistiske scenarioet for europeisk økonomi i en
toårsperiode fremover, som jo også vil ha virkning for
oss.

Så takker jeg for både direkte og indirekte anmodninger
om revisjon av det norske boligskattesystemet. Det hørte
vi også i årsmøtetalen. Når vi nå kanskje ser et europeisk
rentenivå som blir lavere enn det som man hadde forut-
sett, ser du noen frykt for en ny boligboble i vårt land, ut
fra det perspektivet?

– Hvis jeg får lov, leder, har jeg et siste spørs-
mål.

Den plansjen som het «Utfordringer for norsk økono-
mi», som viste kostnadsnivået i Norge kontra hos våre
europeiske handelspartnere – det var vel ikke bare euro-
peiske, det var vel generelt – skal jeg forstå den slik at
vi på fem år nå har mistet 20 pst. av vår produktivi-
tet?

Møtelederen: Vær så god, sentralbanksjef.

Svein Gjedrem: Takk.
Jeg nevnte at det var større usikkerhet om utviklingen

i Europa. Vår forventning er at de tiltakene som er satt i
verk over noe tid, skal være tilstrekkelig til å stabilisere
statspapirmarkedene og deretter også markedene for pri-
vate obligasjoner, bankobligasjoner, næringslivs-/bedrifts-
obligasjoner. Så det er vår forventning. Det har vist seg
ikke å være mulig for disse landene å realisere en så eks-
pansiv finanspolitikk som de har lagt opp til, så de har
måttet stramme til, fordi det ikke er noen som vil låne dem
penger til å ha så store underskudd. Det forholdet tilsier
nok at vekstutsiktene i særlig Sør-Europa er enda svakere
enn det vi tidligere har bygget på, og det er vel rimelig å
anta at det også får virkninger nordover i Europa – mindre
eksport enn ellers fra Tyskland, f.eks. – slik at det blir en
noe avdempet virkning i hele euroområdet og i hele Euro-
pa. Så på det grunnlag kan man kanskje si at de vekstan-
slagene vi hittil har bygget på for Europa, kan ligge på den
optimistiske siden, selv om situasjonen nå etter hvert vil
bli stabilisert som følge av de krisepakkene som er gjort.
Men det er også en halerisiko – som det kalles på fagsprå-
ket – som er der, for at forholdene ikke vil stabiliseres i ri-
melig tid, og at det vil være uro lenge. Da vil en kunne få
en vesentlig svakere økonomisk utvikling i Europa, hvis
situasjonen ikke lar seg stabilisere på kortere sikt.

Jeg nevnte at dette er hittil siste fase. Jeg kan ikke si
at vi har vært flinke til å spå hva den neste fasen skulle
bestå av, men dette har jo utviklet seg fra den ene krisen,
så stabilisering, så dukker det opp nye utfordringer, som
så håndteres på et vis, og så stabiliseres situasjonen en tid,
og så kan det dukke opp andre problemer andre steder.

Som jeg generelt har vært inne på, skal vi ikke se helt
bort fra at det også kan bli problemer i områder av verden
som betyr mye for prisene på våre eksportvarer.

Jo, vi får et lavt rentenivå internasjonalt, og vi får et
lavt rentenivå i USA i lang tid. Vi får et lavt kortsiktig
rentenivå i Europa over lang tid, vi vil ha et lavt kortsiktig
rentenivå i Japan også over lang tid. I disse landene er det
jo ikke nå noen særlig risiko for at boligmarkedene skal
eksplodere igjen, slik de gjorde.

Jeg mener at med den strukturen vi har i vårt bo-
ligmarked, så må vi regne med problemer i boligmar-
kedet relativt jevnlig. Vi hadde problemer på slutten av
1980-tallet og begynnelsen av 1990-tallet, og det var en
ny generasjon som gikk inn i boligmarkedet utover i det
tiåret vi nå har vært igjennom. Det var tendenser til bob-
ler i vårt boligmarked utover i 2006 og 2007, men så
la det seg som følge av renteøkningene gjennom 2007
og 2008. Men jeg er pessimistisk når det gjelder vår
evne til å styre boligmarkedet. Jeg tror at det er sann-
synlig at hver generasjon av nordmenn vil komme til å
oppleve sin boligboble, med den kraftige subsidieringen
vi har via vårt boligskattesystem og subsidiering av det
å finansiere bolig med låneopptak. Det er en lite sunn
kombinasjon.

Vi har et kostnadsnivå, og det vi da ser på, er lønn og
valutakurs, og regner om lønnsnivået til en felles valuta-
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enhet og lager en indeks over oljealderen. Vi ligger nå
20 pst. over gjennomsnittet for oljealderen.

Vi hadde et kraftig løft i vårt kostnadsnivå fra 1960-tal-
let til 1970-tallet. Vi begynte tidlig å bruke oljepenger,
også før de var kommet, og fikk et kraftig løft i kostnads-
nivået fra 1960- til 1970-tallet. Men siden 1970-tallet har
det vært en tendens til at kostnadsnivået, selv om det har
svingt en del, har vendt tilbake til en form for gjennom-
snitt. Det vi nå har opplevd de siste årene, er uten side-
stykke siden oljealderen kom til landet. Vi har hatt et svært
kraftig løft i våre kostnader, og det er lønn, korrigert for
forskjellig utvikling i nominell valutakurs.

Nå har, som jeg nevnte, bedriftene kunnet leve med
et høyt kostnadsnivå i disse årene, fordi prisene på våre
eksportprodukter har vært gode, men også fordi staten år
etter år har tatt mer oljepenger inn i økonomien. Så det har
vært etterspørsel skapt av oljepenger via statsbudsjettene.

Nå er jo bildet – konkurransesituasjonen – for store
deler av industrien helt annerledes enn det den var for noen
år siden – verkstedsindustrien f.eks. – men vi blir antake-
lig hengende ved et ganske høyt kostnadsnivå, også fordi
den økonomiske utviklingen i vårt land er bedre enn i na-
bolandene. Det er denne helt særskilte utviklingen som
jeg mener det er usedvanlig viktig å ha øynene tett festet
på og tenke nøye igjennom når man utformer den øko-
nomiske politikken, det høye kostnadsnivået, som vi tror
vil kunne føre til en endring i den økonomiske geogra-
fien over de nærmeste årene, med betydelige utslag i våre
industrisamfunn.

Møtelederen: Takk.
Neste spørrer er Per Olaf Lundteigen.

Per Olaf Lundteigen (Sp): Tusen takk.
Vi hører mye om de som har store lån. Samtidig er det

stadig flere som spør: Hvem er det som gir disse lånene?
Vi vet litt om hvilke stater det er – det er Kina, det er olje-
produserende land. Men vi hører lite om hvilke private sel-
skaper – finansinstitusjoner – som gir store lån. Kunne du
utdype litt om hvordan denne internasjonale finanseliten
som låner ut penger, som sitter på store verdier, tenker
og handler i dagens svært turbulente situasjon? Som sagt,
det er veldig mange som spør. Vi vet hvilke land som har
positive bankkonti, men vi vet veldig lite om de antake-
ligvis mye større beløp som ligger hos de selskaper som
gjennom flere generasjoner har opparbeidet betydelige re-
server, og som er svært sentrale aktører i svært viktige
politiske dagsordener, noe som vi også vet historisk. Når
jeg spør om det, er det bl.a. på grunn av det foredraget
som IMF-sjefen holdt i regjeringskvartalet for oss i 2009,
og de utsikter som kom fram der – så om du kunne ut-
dype hvordan denne internasjonale finanseliten tenker og
handler i dagens svært turbulente situasjon.

Svein Gjedrem: Ja, jeg vet ikke om jeg riktig vet hvor-
dan folk tenker rundt omkring, men hvis vi tar utgangs-
punkt i lån til stater, så er mye av disse volumene av stats-
obligasjoner, det er lands sentralbanker, det er det som
kalles Sovereign Wealth Funds i ganske stort omfang, det

er livsforsikringsselskaper, det er pensjonsfond, som eier
mye langsiktige statsobligasjoner. Det er banker som eier
statsobligasjoner, gjerne som en del av det de i utgangs-
punktet har ment skulle være deres likviditetsbeholdnin-
ger, fordi statsobligasjoner har vært regnet som sikre pa-
pirer som man lett kunne få omsette, og som derfor var
nyttige for likviditetsformål.

Det som kanskje ligger bak spørsmålet ditt, er handel i
verdipapirer generelt. Der har jo investeringsbankene hatt
en sterk posisjon. De er såkalte market-makere for obliga-
sjoner, de har hatt store beholdninger av både stats- og pri-
vatobligasjoner selv, og de har handlet med disse papirene
i stor utstrekning.

Markedet for rentepapirer, eller verdipapirer, har ikke
fungert godt under krisen. Grunnen var at det ble store
problemer i investeringsbankene. Og investeringsbanke-
ne representerte selve markedet. Så når det ble proble-
mer i de bankene, stoppet jo obligasjonsmarkedene opp.
Derivatmarkeder stoppet opp.

Når det gjelder arbeidet med regulering, har det inter-
nasjonalt vært lagt stor vekt på å få en bedre regulering av
markedsplassene. Det kan bl.a. gjøres ved å etablere det
som kalles sentrale motparter, altså at det er uavhengige
institusjoner som en kjøper henvender seg til, og en selger
henvender seg til, slik at ikke alt skal gå gjennom investe-
ringsbankene. Så arbeidet med sentrale motparter – vi har
det i noen markeder her i Norge også – for en større del
av verdipapirmarkedet er usedvanlig viktig for å få disse
markedene til å funksjonere bedre enn det de har gjort.

Men spørsmålet du stilte, var: Hvem eier statsobliga-
sjonsfordringene? Det er i stor utstrekning sentralbanker,
Sovereign Wealth Funds, pensjonsfond og livsforsikrings-
selskaper.

Møtelederen: Takk.
Borghild Tenden – ordet er ditt.

Borghild Tenden (V): Takk for det.
Det er mulig sentralbanksjefen synes han har svart på

det allerede: Det er klart at krisen i Hellas har påvirket
oss veldig, vi er litt i sjokk alle sammen. Det viser jo de
spørsmålene som har vært her i dag.

Og så ser vi i media at det er veldig ulike meninger
blant folk om hvordan dette vil påvirke Norge. Hvis jeg
tolker sentralbanksjefen rett, er han blant de optimistiske.
Jeg vil gjerne ha svar på om han er det.

Og så lurer jeg litt på IMF: Det står i avisene at de ad-
varer Europa. Kan du si litt om hvilken rolle IMF, Det in-
ternasjonale pengefondet, spiller? Du svarte vel litt på det
på spørsmålet fra Lundteigen.

Svein Gjedrem: Det var på ingen måte min mening å
gi uttrykk for overdreven optimisme – knapt nok noe som
kan kalles optimisme. I utgangspunktet tror jeg, med de
store beløpene som er satt inn, at det utfallet som er mest
sannsynlig, er at situasjonen stabiliserer seg i disse sør-
europeiske landene. Det er stilt store midler til rådighet. De
reduserer budsjettunderskuddene med aktive tiltak. ECB
er inne og kjøper statsobligasjoner i annenhåndsmarkedet
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og har også sagt seg villig til å kjøpe private obligasjo-
ner for å stabilisere disse markedene. ECB tilfører igjen
banksystemet mer langsiktige lån, og amerikanerne stiller
dollar til rådighet for det europeiske dollarmarkedet. Så
det er helt ekstraordinære, sterke virkemidler som er tatt i
bruk. Det mest sannsynlige utfallet, mener jeg, er at situa-
sjonen stabiliserer seg. Men selv med en slik stabilisering
av situasjonen i obligasjonsmarkedene vil veksten bli på-
virket, og vi må kanskje regne med enda lavere vekst i
euroområdet enn det vi tidligere har bygget på, som følge
av dette. Så det var ikke ment å være et optimistisk bilde,
men et avdempet bilde.

Utover dette må vi nok regne med det som kalles for
halerisiko, altså noe som sannsynligvis ikke vil skje, men
som har stor konsekvens hvis det først inntreffer. Der er
det igjen spørsmålet om hvor sterkt banksystemene vil bli
påvirket av dette, og om det er mulig for de enkelte land
å gjenvinne selve tilliten i markedene, som vil være av-
gjørende. Men man kan også tenke seg svært uheldige
forløp.

IMF, valutafondet, spiller en viktig rolle. Slik jeg har
forstått den politiske situasjonen, var utviklingen i Hel-
las slik at Hellas nok gjerne kunne motta midler fra andre
europeiske land, men politisk var de lite innstilt på at f.eks.
tyske myndigheter skulle stille konkrete vilkår til hvor-
dan de skulle tilpasse sine budsjetter. Det var også i ut-
gangspunktet liten appetitt i Tyskland på å låne penger til
Hellas, og på at Tyskland skulle stille konkrete vilkår til
Hellas. Da kom IMF inn som en naturlig aktør, og også fi-
nansielt spiller jo de en ikke uvesentlig rolle. IMF, valuta-
fondet, er trent i å gå inn og tolke tall og utviklingstrekk i
en økonomi. De er trent på å se hva som må til av tilpas-
ninger for at situasjonen skal kunne bli stabil. Det er en
ekspertise som – kanskje litt overraskende for dem selv –
europeerne og kommisjonen manglet. Så de trengte den
ekspertisen, og de trengte den finansielle medvirkningen
som kom. De trengte ekspertisen i IMF også av politiske
grunner, for å komme fram til løsninger som alle landene
i euroområdet kunne stå samlet om.

Møtelederen: Takk.
Lars Egeland – ordet er ditt.

Lars Egeland (SV): Jeg vil takke for en god innledning
og gode svar på spørsmål.

Du sier i innledningen din at boligbobler som sprek-
ker, er en av de største utfordringene i den økonomis-
ke politikken. Og så tar du til orde for, både nå og
i årstalen, en sterkere boligbeskatning. I et av svare-
ne sa du at rentefradraget er usunt. Det er klart at
man kan redusere effekten av rentefradraget, og man
kan fjerne det. Kan man tenke seg andre tiltak som be-
grenser det usunne i rentefradraget, f.eks. formål eller
omfang, for dette er jo nært knyttet til fordelingspoli-
tikk?

Neste spørsmål er da: Vi har en stor boliggjeld, vi har
mye sparing i bolig, og vi er på topp i bruk av flytende
rente. Det er selvfølgelig fordi folks erfaring er at det
lønner seg. Men det gir en samfunnsrisiko. Hvilke tiltak

kunne man tenke seg kunne føre til en større overgang til
fastrente?

Svein Gjedrem: Flytende rente lønner seg jo for dem
som overlever de periodene hvor renten er høy. Så utval-
get over tid blir litt skjevt for dem som kommer til at de
bare kommer godt ut av perioder med flytende rente.

Når det gjelder rentefradrag, vil jeg nok si at det i seg
selv er riktig at det er et fradrag for utgifter til renter. Ut-
fordringen i vårt skattesystem ligger på den andre siden av
balansen, at vi ikke skattes realistisk for fordelen ved å eie
bolig. Det ville skape store problemer for skattesystemet
hvis en ensidig gikk løs på rentefradraget, for da ville et av
de problemene man har hatt etter skattereformen i 1992,
bli stort igjen, nemlig det at folk vil ha interesse av å få
sin inntekt regnet som næringsinntekt og ikke som vanlig
lønnsinntekt. Man får den type tilpasninger som har vært
så problematiske tidligere, etter skattereformen.

Så jeg tror at det riktige er å se på skatten på den andre
siden av balansen. I Norges Bank har vi jo vært opp-
tatt av dette. Jeg skisserte og ga også enkelte eksempler
på hvordan en kunne endre skattesystemet slik at en fikk
bort mange av de problemene som er knyttet til boligskatt,
lav rente etter skatt og tendensen til boligbobler, og sam-
tidig redusere skatten på andre områder hvor den negative
virkningen på effektiviteten i økonomien er størst.

Møtelederen: Takk.
Thomas Breen.

Thomas Breen (A): Takk, leder – og takk til sentral-
banksjefen for en god innledning.

Litt til det siste du var inne på. Du nevnte så vidt de
nye retningslinjene fra Finanstilsynet med hensyn til for-
svarlig praksis. Kan du utdype det noe og spå noe om ef-
fekten med tanke på redusert press på både boligprisen og
gjeldsmengden? Det var det ene.

Det andre: Nå har vi hørt en del om situasjonen i Euro-
pa, både her i dag og i media. Har Norges Bank noen pro-
gnoser når det gjelder vår økonomis bytteforhold til Asia?
Hvordan står det til per i dag i forhold til situasjonen i
Asia, som kanskje er minst like viktig som Europa?

Svein Gjedrem: Det er jo sterk vekst i Asia. Veksten
der, i Kina og i India f.eks., er så sterk at de må stram-
me til i den økonomiske politikken. I Kina strammer de
til med strengere regulering av bankene. I India er det tale
om renteøkninger. India har problemer med inflasjonen.
I Kina har de i enkelte byer problemer med tendenser til
overoppheting av bolig- og eiendomsmarkedet. Det de da
prøver på, er å dempe veksten f.eks., i Kina fra 11–12 pst.,
som nå har vært årlig rate, til kanskje ned mot 9 pst., og
i India fra 6–7 pst. og litt ned.

Det er også sterk vekst i andre områder i Asia. Indone-
sia, som jo er en folkerik stat, vokser kraftig og har gjort
det en tid. Filippinene går godt. Malaysia går godt. Sin-
gapore har igjen en svært sterk vekst. Også disse bidrar.
Når det er vekst i disse landene, slår det godt ut for oss,
for oljeprisen, for de trenger energi til sin vekst. Det slår

18. mai – Åpen høring i finanskomiteen
Høring med sentralbanksjef Svein Gjedrem

*10 2010



godt ut for aluminiumspriser, og det har positiv virkning
på ferrolegeringsmarkedene.

Vi er jo også begunstiget – slik det er i dag – av at en
sterkt dempet fiskeproduksjon i Chile slår ut i svært høye
priser for vår fiskeeksport.

Det at Asia vokser, betyr mye for våre eksportmarke-
der. Selv om vi ikke eksporterer en stor andel direkte til
disse landene, påvirker det altså prisene på de varene vi
eksporterer.

Så til Finanstilsynets nye regler. Vi har i vår siste finan-
sielle stabilitetsrapport noen regnestykker om hvilke virk-
ninger det ville hatt hvis man hadde gjennomført dem for
ett, to eller tre år siden. Det har jo vært en tendens til at
bankene har ytt mer lån enn 90 pst. av boligens verdi. Det
har vært tendenser til at folk har fått lån selv om lånet blir
stort i forhold til husholdningens disponible inntekt. Så vi
har tro på at dette vil ha en viss virkning. Vi så også at ban-
kene da disse reglene kom, temmelig umiddelbart sa på
våre spørreundersøkelser at de ville justere sin låneatferd.
Likevel må vi nok si at dette er myke reguleringer, ikke
en så hard regulering som hvis vi f.eks. setter renten mye
opp. Om de vil ha sterke, langvarige virkninger, kan man
kanskje være litt i tvil om, men vi støtter dette og mener
det var viktig. Det er viktig at bankenes låneatferd er noe
mer disiplinert enn den var – fram til sommeren 2008, i
alle fall.

Møtelederen: Takk.
Da gir jeg ordet til Arve Kambe.

Arve Kambe (H): Tusen takk for det, leder.
Den gjeldskrisen man nå ser i Europa, har fått litt leng-

re varslingshorisont enn det finanskrisen hadde. I hvilken
grad har Norges Bank god nok – skal vi si – krisehåndte-
ringsplanlegging når det gjelder dette, og hvordan jobber
man for å unngå dette? Det er det ene spørsmålet.

Det andre spørsmålet gjelder det grunnlaget som Nor-
ges Bank setter renten ut fra, bl.a. inflasjonsmålene. Jeg
ser av referatet her at i forhold til finansmarkedsmeldin-
gen er det litt uenighet om de indikatorene som måler best
både inflasjon og underliggende inflasjon, både KPI-JAE
og deres egenutviklede XE-variant. I hvor stor grad fan-
ger den opp det som skal til for å sette den rette renten?
Det er det andre spørsmålet.

Og så har jeg et siste spørsmål. Noe som gjør et inn-
trykk på meg, er den siste plansjen din, om utfordringene
for norsk økonomi, som viser et taktskifte i 2005 – kanskje
ikke helt tilfeldig, fordi norsk industri taper ganske heftig
i konkurranse med våre handelspartnere. Vi er, stort sett,
nettopp ferdig med et lønnsoppgjør nå. Samtidig har Nor-
ges Bank valgt å sette opp renten. Man øker både lønns-
kostnadene og rentekostnadene. Og kronekursen styrker
seg i forhold til norsk eksportrettet industri. Sentralbank-
sjefen og hovedstyret blir stadig kritisert av eksportrettet
industri for at man har startet renteoppgangen litt for fort,
og kanskje også har hatt en høyere takt enn det den delen
av næringslivet skulle ha behov for. I hvor stor grad vil en
strammere finanspolitikk kunne bidra til at man unngår en
renteøkning?

Møtelederen: Det var mange spørsmål her, sentral-
banksjef, men du gjør et godt forsøk, det er jeg helt sikker
på.

Svein Gjedrem: Jeg skal prøve på det, leder.
Arbeidet med finansiell stabilitet kommer bl.a. til ut-

trykk i to rapporter vi legger fram årlig. Vi la nylig fram
en rapport om finansiell stabilitet der vi analyserer situa-
sjonen i norsk økonomi, i våre eiendomsmarkeder og kre-
dittmarkeder og stillingen til norske banker. Det er på
analysesiden.

Den alminnelige situasjonen for norske banker ser
bedre ut nå enn den gjorde for et halvt og ett år siden. Grun-
nen er at de har benyttet anledningen til å reise egenkapi-
tal. Tapene i bankene i fjor ble mindre enn det vi fryktet.
Det bidrar også til egenkapitaldannelsen, slik at de har en
høyere kjernekapital enn det de hadde for et år siden.

Finansdepartementet og vi faser ut bytteordningen mel-
lom statspapirer og såkalte OMF-er, altså obligasjoner
med fortrinnsrett i bankenes boliglån. Men de har store
beholdninger av statskasseveksler, for det er en avtale som
løper i henholdsvis tre og fem år. Det betyr at bankenes
likviditet fortsatt er mye bedre enn den var før denne ord-
ningen kom i stand. Sånn sett står bankene sterkere – bedre
egenkapital, tapssituasjonen er gunstigere, den umiddel-
bare likviditeten er bedre. Men fortsatt er det slik at norske
banker har ganske stor markedsfinansiering ute. De bru-
ker utenlandslån og har en rekke korte og mellomlangsik-
tige lån ute som finansierer dette. Og det ligger der. Hvis
de internasjonale markedene ligger nede lenge, ligger det
igjen en potensiell utfordring for norske banker. Men de
nordiske bankene generelt er det ikke blitt stilt spørsmål
ved de siste ukene. Det er tvert imot slik at en skandinavisk
bank står i dag sterkere i finansmarkedene enn europeiske
banker for øvrig. Det er ellers alltid en rekke virkemidler
vi kan bruke, både ved å tilføre norske kroner og likvidi-
tet og ved å tilføre valuta til bankene, hvis det skulle være
nødvendig.

Målet for inflasjonen er en lav og stabil inflasjon, og
det operasjonelle målet er en utvikling i konsumprisene
over tid, på nær 2,5 pst. Når vi ser på målet vårt over tid,
måler vi det på utviklingen i det velkjente KPI, som Sta-
tistisk sentralbyrå publiserer. I den figuren jeg viste, over
de siste 10–20 årene, var det utviklingen i KPI som var re-
flektert. Nå vet vi at konsumprisveksten på kort sikt påvir-
kes av midlertidige faktorer. Vi har hatt en sterk stigning
i elektrisitetsprisene i vinter, og de er høye nå. Det mener
vi i det vesentlige er et bidrag til en midlertidig økning i
konsumprisene. Det kan vel være at elektrisitetsprisene vil
være høyere i framtiden enn det de var, men de vil ikke
fortsette å stige i den takten vi nå har sett. Når vi vurde-
rer den underliggende utviklingen i inflasjonen, prøver vi
å se bort fra det vi antar er midlertidige endringer og på-
virkning av konsumprisene. Vi har da etablert et mål som
– som du sa – vi kaller KPI utenom midlertidige endringer
i energipriser, som er ment å fange opp disse mer kortsik-
tige utslagene. Vi har også andre mål, det er en hel indust-
ri å lage mål for hva den faktiske underliggende inflasjo-
nen er. Vi har en tre–fire mål vi ser på for å danne oss et
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bilde av hva den underliggende inflasjonen er på et gitt
tidspunkt.

Norsk næringsliv har tapt konkurranseevne, målt på
det relative lønnsnivået, og det er en helt ekstraordinær ut-
vikling vi har hatt de senere årene. Det har dels et mot-
stykke i at den nominelle lønnsveksten i Norge har vært
større enn hos våre handelspartnere. I inneværende år, da
vi har en avdemping i lønnsveksten, så blir lønnsveksten
likevel 1–2 prosentenheter høyere enn hos våre handels-
partnere. Så vi har jevnt over en høyere nominell lønns-
vekst. Vi har også vært igjennom en periode da den nomi-
nelle kronekursen, bortsett fra den svekkelsen man hadde
rundt forrige årsskifte, har vært sterk. Så det er både en
høyere nominell lønnsvekst og utviklingen i den nominelle
kronekursen som ligger bak den utviklingen jeg viste.

Nå skal man være oppmerksom på at rammevilkåre-
ne ellers – markedsforholdene for norsk næringsliv – har
vært usedvanlig gode. Næringslivet har altså kunnet tåle et
høyt lønnsnivå regnet i felles valuta, fordi prisene på pro-
duktene deres har vært gode, fordi avsetningen har vært
god, og fordi det har vært god produktivitetsvekst – bedre
enn i de fleste land vi ellers kan sammenlikne oss med. Så
de har greid tilpasningen. Industrisysselsettingen – i alle
fall for meg var det overraskende – økte fra ca. 260 000 i
2002–2003 opp til 290 000, akkurat i den perioden da re-
gjeringen startet den ekstra innfasingen av oljepenger som
handlingsregelen åpnet for.

Utfordringen nå er at vi har etablert et kostnadsnivå til-
passet en markedssituasjon for norske bedrifter som ikke
nødvendigvis er der lenger. Derfor vil vi få en endring i
den økonomiske geografien framover, og derfor vil vi få
en avskalling i industrien når vi ser en del år fram i tid.

De internasjonale rammevilkårene for norsk næringsliv
har endret seg. Dette styres grunnleggende av realøkono-
miske faktorer. Det eneste virkemiddelet som myndighe-
tene har for å håndtere denne utviklingen, er finans-
politikken, styring av underskuddet – utenom olje – i
statsbudsjettet og innfasingen av oljepenger i økonomien.
Vi kan holde en litt lav rente en periode. Det kan eventu-
elt gi en liten periode med noe lavere kronekurs, men da
vil vi få høyere inflasjon, og så må vi stramme til mer se-
nere. Så det er de underliggende realøkonomiske forhold
som styrer dette. Og industrien vet godt at Norges Bank
er dens beste venn!

Møtelederen: Takk, sentralbanksjef.
Vi har noen flere på listen, vi rekker det. Vi gir også

ordet til dem som har hatt ordet før, men det gjør ingen
ting, så lenge man har relevante spørsmål. Ulf Leirstein,
vær så god.

Ulf Leirstein (FrP): Takk for det, leder.
Nå har vi bedt sentralbanksjefen kommentere ganske

mange lands økonomiske situasjon. Jeg har lyst til å bevege
meg til Island.

Veldig mange av oss er opptatt av at Norge skal være
Islands beste venn, og vi har bidratt med kapital gjennom
IMF, slik at man har kommet noe videre. Men det kunne
være veldig spennende å få sentralbanksjefens synspunk-

ter på den økonomiske situasjonen på Island, som kanskje
har kommet litt i skyggen av litt andre omstendigheter der
oppe, og ikke minst av det som nå har skjedd i Hellas og
i Sør-Europa ellers. For mange av oss er det viktig at vi
fokuserer sterkt på den situasjonen Island opplever, og at
vi er villig til å bidra. Jeg vil gjerne få noen betraktninger
fra sentralbanksjefen om det. Takk.

Svein Gjedrem: Island ble jo rammet tidlig i krisen.
De opplevde noe av det som andre land har opplevd, nem-
lig at da den børa de skulle bære på sine skuldre, ble for
stor – da bankene deres måtte innstille sin virksomhet og
staten prøvde å stå bak bankene – ble ikke den island-
ske stat oppfattet å være finansielt sterk nok til å kunne
bære den børa, og da ble den islandske stat utestengt fra
de internasjonale lånemarkedene. Norge har sammen med
andre nordiske land – og vel også Polen – bidratt direkte
med lån. Først stilte de nordiske sentralbanker opp med
likviditetslån til den islandske sentralbanken. De lånene
er nedbetalt. Senere har statene mer direkte kommet inn
med mer langsiktige lån, som kommer i tillegg til de lå-
nene som IMF stiller til rådighet, men som selvsagt også
delvis er finansiert av medlemslandene i IMF.

Island ble hardt rammet. Men Island var i utgangspunk-
tet et svært rikt land, så nedgangen der har ført til at de er
kommet ned på britisk og svensk inntektsnivå. Fallet i akti-
viteten på Island har vært noe mindre enn det som var fryk-
tet for et år siden. I den forstand går det bedre med Island.
De er kommet lenger når det gjelder å få etablert bankene
igjen – få etablert nye banker med basis i de gamle bankene.
De er kommet langt når det gjelder håndtering av de kre-
ditorene de gamle bankene hadde. Det gjenstår forhandlin-
ger med Storbritannia og med Nederland om hvordan de
skal håndtere de midlene de to statene stilte til rådighet for
innskytere i islandske banker, slik at innskuddsgarantiene
kunne honoreres. Så der gjenstår det forhandlinger og en
avklaring. De har fortsatt stramme kapitalreguleringer med
omverdenen, så det er ikke fritt fram å låne penger til og
fra Island. Og det vil antakelig føres videre en tid.

Island har et sterkt realøkonomisk utgangspunkt. De
har fisk, de har kraft, og de har turisme. Når de får banke-
ne til å virke igjen, og når de får forhandlet fram en avtale
med Storbritannia og Nederland, tror jeg det er grunn til å
være mer optimistisk på vegne av Island. Det er ikke til-
feldig at de er kommet mer i bakgrunnen. Hellas og andre
land i Europa er mye hardere rammet enn Island.

Møtelederen: Da er det Per Olaf Lundteigen.
Er det mange som brenner inne med spørsmål? Skal vi

forsøke å sette strek etter Per Olaf Lundteigens innlegg?
Vi har litt tid igjen, så folk som brenner inne med noe, må
bare be om ordet. – Da sier vi at vi setter strek etter Per
Olaf Lundteigens innlegg.

Per Olaf Lundteigen (Sp): I avslutningen din sier du
at den økonomiske geografien i Norge vil endre seg de
neste 10–15 årene. Det er to ting jeg fester meg ved der:
Det er vil, og det er tidsperspektivet på 10–15 år. Og så
sier du videre at «hele industrigrener kan gå tapt».
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Jeg forstår det da sånn at vi ikke snakker om små in-
dustrigrener, eller industribedrifter med liten total betyd-
ning, men bransjer som er integrerte, og som har stor sam-
funnsøkonomisk og annen betydning. For meg er ett av
de eksemplene som faller naturlig å tenke på når du er så
konkret, treforedling.

Du har perspektivet 10–15 år. Det leder meg da inn på
behovet for omstilling. Vi har altså tid på oss, under for-
utsetning av at det er vilje til å gjøre noe med det, og at
en ser at det er en bransje som har fortrinn med sin basis
i Norge.

Jeg vet at det du har sagt hittil når det gjelder virke-
midler, ikke er spesielt annerledes enn det som er sagt tid-
ligere, men for meg er det sånn at i sentrale industriepoker,
for å omstille sentrale deler av norsk industriproduksjon,
har staten, på tross av manges utsagn, i stor grad vært både
indirekte og direkte medvirkende til omstillinga.

Er det sånn å forstå at hvis du tar treforedlingsbransjen,
for å være konkret – og hvis du har bedre eksempler på
hvilke industrigrener som kan gå tapt, er jeg takknemlig
for å få det – men hvis treforedling er en av dem, er det da
sånn at en i langt større grad burde tenke på en nødvendig
omstilling, hvor staten samspiller med privat kapital for å
få til det, sånn at vi altså får en annen næringsstruktur, et
annet produktspekter om 10–15 år enn det som vi har i
dag?

Svein Gjedrem: I mitt yrkesliv – og jeg begynte å jobbe
i Finansdepartementet på slutten av 1970-tallet – i den pe-
rioden, og på 1980-tallet og 1990-tallet, lyste det ikke suk-
sess av statlige initiativ på det industripolitiske området.
Tvert imot gikk det mye bedre med industrien når staten
trakk seg ut. Et godt eksempel på det er Kongsberg, hvor
staten kastet kortene og lot Kongsberg reforhandle sine
kreditter. Ut av den endringen oppsto det jo et svært livlig
industrisamfunn på Kongsberg, som sto mye bedre enn da
staten var direkte eier.

Utviklingen i norsk industribygging på 1950- og
1960-tallet var heller ikke imponerende. Virkningen av
industribyggingen på 1950- og 1960-tallet var heller ikke
imponerende når vi sammenligner med andre land som i
mindre grad brukte direkte statlige virkemidler i industri-
byggingen.

Jeg tror det er risikofylt med stort statlig direkte en-
gasjement inn i enkeltprosjekter og enkeltbedrifter. Man
møter da et privat næringsliv, selvsagt, som vil nyte godt
av de virkemidler som staten stiller til rådighet. Du får
en premiering av dem som er flinke inn mot statlige og
andre offentlige virksomheter. Du får mindre markedsdi-
siplin. Det var den økte markedsdisiplinen som bidro til
snuoperasjonene på Kongsberg på 1980-tallet.

Etter mitt syn er det underliggende grunnleggende hvor
raskt en tar oljepenger inn i økonomien. Har vi gunstig
utvikling i oljepris og gasspris, og store offentlige inn-
tekter, og tar det inn i økonomien, er det nesten umulig
å unngå at kostnadsnivået vårt blir påvirket, sammenlig-
net med andre land. Og når kostnadene blir høye, dri-
ver det ut bedrifter. Det kan være slik at en redder noen,
fordi staten eventuelt måtte gå inn, men da blir utslage-

ne i andre deler av det konkurranseutsatte næringslivet
større.

Så den helt grunnleggende lærdommen som i og for
seg har vært med oss fra 1970-tallet, at en skal være litt
forsiktig med pengebruken for å bevare flere ben å stå på,
tror jeg er det viktigste vi kan ha lært av vår fortid, og som
vi også kan ta med inn i framtiden.

Møtelederen: Da er det Gunnar Gundersen. Arve
Kambe og Hans Olav Syversen. Presise og korte spørsmål,
mine herrer!

Gunnar Gundersen (H): Det siste var i hvert fall svar
jeg satte pris på fra sentralbanksjefen!

Et lite spørsmål rundt dette med systemkritiske ban-
ker, og litt tilbake til opprinnelsen til finanskrisen, for det
synes jeg er et ganske interessant spørsmål. Island er jo et
godt eksempel på hvor ille det kan gå når systemkritiske
banker går under. Du nevnte vel at en av løsningene var
tøffere regulering av den type banker. Er det i det hele tatt
realistisk? Det kunne jeg tenke meg å få noen betraktnin-
ger rundt, for det er klart at det skapes også helt spesielle
incentiver i den type banker som vet at de ikke kan gå
konkurs. Det tror jeg er en ganske sentral diskusjon.

Så det andre spørsmålet: Siden sentralbanksjefen er så
mye inne på dette med boligbeskatning og boligbobler, må
man jo polemisere litt. Jeg har lenge forundret meg over
at Japan klarer seg så godt, og er så stabile, for de har jo
dobbelt så høy gjeldsbelastning som Hellas, så vidt jeg
vet.

Litt tilbake til en av figurene dine, som viser nors-
ke bankers finansiering, altså det at man blir mer og mer
avhengig av ekstern finansiering. Er ikke det en kilde til
ustabilitet – at man heller burde fokusere på formuesskatt
og den type ting enn bare å skulle beskatte boliger for å
unngå bobler?

Hans Olav Syversen (KrF): Jeg lurer på om jeg kan
få stille spørsmål med én gang, for det går på noe av det
samme.

Møtelederen: Ok. Det var det du mente. Det var
en litt kryptisk kommunikasjon fra Kristelig Folkepartis
representant.

Men Hans Olav Syversen – vær så god.

Hans Olav Syversen (KrF): Jeg skjønner at lederen
ikke skjønner tungetale.

Men jeg har lyst til å spørre om noe av det samme. Du
snakker jo om regulering av finansinstitusjoner, ikke bare
begrenset til hver enkelt institusjon, men næringen som
helhet. Kan du si to ord om hva du tenker på, mer konkret?

Møtelederen: Sentralbanksjef – når du er klar.

Svein Gjedrem: Det er de store bankene som kommer
i problemer – store investeringsbanker – og en del andre
store banker. De mindre bankene er enklere å håndtere for
myndighetene. Man har systemer, ikke minst her i Norge
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har vi relativt gode systemer for å håndtere en mindre bank
som kommer i økonomiske problemer. Men det er verre
med de store bankene. Hvis jeg kan nevne en enkelt bank,
DnB, er det faktisk slik at de får bedre rating av kredittvur-
deringsselskaper enn andre banker – med den eksplisitte
begrunnelse at de er så store at norske myndigheter neppe
vil la den gå. Når de får bedre rating som følge av dette,
betyr det også at de får lavere rente på sine innlån – perio-
devis kanskje opptil flere tideler lavere rente enn en mel-
lomstor eller mindre bank som skal ut og hente penger.
Dette som følge av at markedene – også kredittratingby-
råene – oppfatter det slik at staten egentlig står bak. Det
er jo litt farlig, selv om man ikke kan si dette om DnB,
at det i systemet ligger en fare for at de store bankene i
ly av dette låner for mye og tar for store risikoer. Derfor
er det all grunn til fra tilsynsmyndighetene å følge tett på
de store bankene. Det kan eventuelt også håndteres med
særskilte krav til egenkapital. Hvis en også ser på tilpas-
ningen mellom bankene, vil en se systematisk at de store
bankene har mindre egenkapitalandel enn de noe mindre.
Det reflekterer noe av det samme, nemlig at markedet tror
at de store bankene til syvende og sist blir reddet, men at
man kan la de mindre gå. Så dette er det all grunn til å
holde øye med. En helt konkret og enkel måte for i noen
utstrekning å ta hensyn til det er f.eks. å si at de større ban-
kene skal ha en høyere avgift til sikringsfondsordningene
enn de noe mindre bankene. Da får en korrigert tilbake
igjen noe av den fordelen som det som oppfattes som en
form for garanti, representerer. Det arbeides mye interna-
sjonalt, men jeg vet sannelig ikke om de får til systemer
hvor en også på en ryddig måte kan avvikle store banker,
uten at staten må stille opp med mye penger for å få økt
markedsdisiplin også rettet mot disse bankene.

Det bringer meg over til det spørsmålet Syversen stil-
te, som er noe av det samme. De store bankene har vist
seg å være så tett vevd sammen at akkurat dette å avvikle
en stor bank uten at det får katastrofale virkninger for hele
økonomien, har vist seg å være vanskelig. Så det å jobbe
med systemer hvor en kan få tatt hensyn til hvor sammen-
vevd disse institusjonene er med hverandre og de mindre
bankene, er viktig for å se om en kan få bedre styring med
dette. Det skjer mye arbeid internasjonalt. Det er en inter-
nasjonal regelverksutvikling på disse områdene som det
er viktig for norske myndigheter å følge med i og tilpasse
så tidlig som mulig.

Japan har jo forferdelig høy statsgjeld. En kan lure på
hvordan de i all verden greier å rulle dette rundt fra måned
til måned. Det er stor forskjell mellom Japan og mange av
de søreuropeiske landene, nemlig at mye av lånene – altså
statsobligasjoner – eies av innlendinger, japanere. Japanere
sparer i finansinstitusjoner som plasserer penger i stats-
obligasjoner, så pengene og kapitalen blir så å si innenfor
landet. Hellas er i stor grad avhengig av lån utenfra. Hus-
holdningene i Hellas sparer ikke mye. Det er ikke store
overskudd i bedriftene der, så når de har ekspandert stats-
gjelden, er det finansiert i stor grad med lån fra andre land.
Det gjør situasjonen mye vanskeligere, for det betyr at når
Hellas’stat skal betale renter, kommer de til å komme opp
i 150 pst. av BNP i gjeld. Og hvis en regner på konvolut-

ten: Med en rentefot over tid på – la meg si – 6 pst., som
er gunstigere enn den de i dag står overfor i markedet, så
har en 9 pst. av bruttonasjonalproduktet som skal brukes
til renteutgifter. Hellas har store problemer med å skaf-
fe seg inntekter, for grekere er i enda mindre utstrekning
enn folk i andre land, og med andre virkemidler, villige til
å betale skatt og avgifter. Så de har store problemer med
å holde statens inntekter oppe. De renteutgiftene de beta-
ler, går altså ut av landet i stor utstrekning. Det er utgif-
ter, ikke bare for staten, men for landet. Så de er i en mye
vanskeligere økonomisk situasjon av den grunn.

Når det gjelder boligskatt – boligbeskatning – og for-
muesskatt og andre typer skatter: Det er mulig, hvis en inn-
fører eiendomsskatt i Norge – inklusiv på boliger – som
er på OECD-gjennomsnitt, å få nok proveny til å ta bort
formuesskatten og toppskatten. Det demper problemet i
boligmarkedet og vil gjøre norsk økonomi mer effektiv.

Møtelederen: Det smiles på begge rekker her!
Sentralbanksjef, vi har én spørrer igjen, og det er Arve

Kambe. Vi rekker det. Vær så god, Arve.

Arve Kambe (H): Tusen takk for det, leder. Det blir
noen sånne teasere på slutten.

Jeg har to spørsmål. Det skjer mye i finansmarkedet
og med hensyn til hvordan man skal håndtere krisen også
i USA, og det kom en del baller i lufta som kanskje er i
ferd med å tas ned.

Det ene spørsmålet mitt går på: De holder på å diskute-
re om finansinstitusjoner som er så store, kan endre mar-
kedene om de faller. Du var jo selv inne på det i forhold til
DnB i Norge. I USA har vel Obama nå høyttenkning om
man skal ta tilsynet vekk fra de store bankene og la sen-
tralbanken selv ta tilsynet. I hvor stor grad er det relevant
for Norge – f.eks. med DnB? Det er det ene spørsmålet.

Det andre spørsmålet går på: Det er også en del dis-
kusjon i USA om derivathandelen, som sentralbanksjefen
også har nevnt et par ganger i sine innlegg i dag. Der dis-
kuteres det om også derivathandelen skal foregå åpent på
børs. I hvor stor grad er det relevant og aktuelt for Norge?

Svein Gjedrem: Ja, spørsmålet om en fusjon av tilsyn
– det var et banktilsyn og et kredittilsyn i tidligere tider,
og Norges Bank – har vært oppe to ganger. På begynnel-
sen av 1970-tallet fremmet den daværende finansminis-
teren et forslag som finanskomiteen valgte å legge i en
skuff. Det kom også et tilsvarende forslag på begynnelsen
av 1990-tallet. Det havnet ikke i en skuff, men ble behand-
let, men avvist av finanskomiteen den gang. Så det har to
ganger vært oppe som tema å slå sammen de to.

I Norge ble jo banktilsynet etablert på 1930-tallet, og
har aldri vært i sentralbanken. Vi har alltid hatt egne bank-
tilsyn. Vi hadde i tidligere tider et eget for sparebanke-
ne, et eget for forretningsbankene, egne for markedsover-
våking og et eget for forsikring. Disse ulike tilsynene ble
slått sammen til det som ble kalt Kredittilsynet på midten
av 1980-tallet.

Norges Bank har for tiden arbeidsoppgaver nok. Så det
ligger ingen behov for noen sterk ekspansjon fra Norges
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Banks side. Jeg tror det ligger en utfordring på det man
kan kalle makroovervåking av banknæringen og finanstil-
synet. Der har jo vi påtatt oss en oppgave gjennom det jeg
refererte til – disse finansielle stabilitetsrapportene. Tra-
disjonelt er tilsynene mer mikroøkonomisk orientert inn
mot den enkelte institusjon. Det er viktig, som jeg var inne
på, å ha dette med makroperspektivet, og vi prøver etter
beste evne å dekke noe av det behovet.

Møtelederen: Da vil jeg på vegne av komiteen si tusen
takk til sentralbanksjefen i denne omgang. Vi har jo den

situasjonen i dag at vi nå skal sende sentralbanksjefen til-
bake til bygningen hvor han vanligvis opererer, og så øns-
ker vi ham velkommen igjen kl. 15.00, for da skal vi ha
høring om Statens pensjonsfond utland.

Men denne høringen tar nå formelt sett pause. Vi set-
ter den igjen kl. 14.00. Så tusen takk igjen til sentralbank-
sjefen, og takk for alle gode spørsmål fra komiteen.

Så vil jeg bare til slutt si til dem av dere som er fra
pressen, at sentralbanksjefen er tilgjengelig på rom 248
nå umiddelbart etter at vi forlater rommet. Det er her i
huset.

Høringen slutt kl. 12.50.
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