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Apen hoering i finanskomiteen tirsdag den 9. mai 2023
kl. 10.15

Moteleder: Eigil Knutsen (A) (komiteens leder)

Sak:

Finansmarkedsmeldingen 2023 (Meld. St. 18 (2022-
2023))

Motelederen: Da vil jeg gnske hjertelig velkommen
til hering i Stortingets finanskomité om Finansmar-
kedsmeldingen 2023. Dette er en drlig hgring om en ar-
lig sak. Vi skal forst f en redegjorelse fra sentralbank-
sjefen, Ida Wolden Bache, og sa blir det en felles spors-
malsrunde i etterkant. Da kommer jeg til  ta ett og ett
spersmal fra komiteens medlemmer, sann at vi far
spersmalet og far hert svaret for vi gar videre i spors-
malsstillingen.

Farst ut er sentralbanksjef Ida Wolden Bache — vaer
sa god.

Horing med sentralbanksjef Ida Wolden Bache

(Sentralbanksjefens redegjorelse ble fulgt av en power-
pointpresentasjon)

Ida Wolden Bache: Tusen takk, komitéleder, og
takk for denne anledningen til & gjgre rede for gjen-
nomferingen av pengepolitikken.

Da jeg var her i april i fjor, hadde Norges Bank star-
tet en gradvis normalisering av renten etter koronapan-
demien.

(Figur 1: For ett ar siden sa vi for oss en gradvis opp-
gang i styringsrenten)

Norsk gkonomi hadde hentet seginn igjen etter det
kraftige tilbakeslaget under pandemien. Hoye energi-
priser og sterk vekst i vareprisene internasjonalt hadde
fort tilat veksten i konsumprisene hadde gkt og var klart
heyere enn inflasjonsmalet. Det var hgy aktivitet i gko-
nomien, og mange jobber sto ubesatt. Vi ventet at stig-
ende lgnnsvekst og hayere prisvekst pa importerte varer
ville lgfte inflasjonen gjennom aret, og anslo at den sam-
lede prisveksten i 2022 ville bli 3,4 pst. Visa for oss at sty-
ringsrenten ville heves opp mot 2 pst. i lgpet av viren
2023.

(Figur 2: Vi har hevet renten mer enn vi sa for oss for
ett ar siden)

Disse prognosene traffikke sa godt. Vi har hevet sty-
ringsrenten raskere og mer enn vi sa for oss for et ar si-
den.

(Figur 3: Prisveksten har blitt vesentlig hgyere enn
anslatt)

Bakgrunnen er at prisveksten har blitt vesentlig
heyere enn anslatt.
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Norges Banks oppgave er a sikre lav og stabil infla-
sjon. Mélet er en prisvekst som over tid er nar 2 pst. In-
flasjonsstyringen skal vere fremoverskuende og fleksi-
bel, slik at pengepolitikken ogsa kan bidra til hgy og sta-
bil produksjon og sysselsetting og til & motvirke oppbyg-
ging av finansielle ubalanser.

Hoy inflasjon er kostbart for samfunnet. Det gir gkt
usikkerhet om prisutviklingen fremover og gjor skono-
misk planlegging vanskelig. Usikkerheten kan ogsa fare
til at investeringer med lengre horisont ma vike for in-
vesteringer med kortere horisont. Raske og uventede
prisgkninger rammer serlig dem som har lave inntekter
og minsta ga pa.

Rask oppgang i konsumprisene er kostbart enten
prisveksten har sitt opphav utenfor landets grenser eller
skyldes forhold i Norge. Norges Bank kan ikke pavirke
prisene i utlandet, men hvorvidt pengepolitikken skal
respondere pa endringer i enkelte priser, avhenger ikke
av om vi kan pavirke kilden til endringene. Responsen
avhenger av hvor varige forstyrrelsene ser ut til & bli, og i
hvilken grad de kan vare en kime til tiltakende prisvekst
via overvelting i andre priser og lgnninger.

Hvis inflasjonen holder seg hay lenge, risikerer vi at
husholdninger og bedrifter begynner a venne seg til at
prisveksten er hay, og planlegger for hay inflasjon néarde
fastsetter sine utsalgspriser eller avtaler lgnninger. Da
kan prisveksten bite seg fast og bli vanskelig & fa ned
igjen.

Da prisveksten skjot fart i fjor var, ble det tydelig at
rentenivaet ikke lenger var tilpasset situasjonen i norsk
gkonomi. Vi hevet renten raskt, ogilgpetav hgstenifjor
kom renten opp pa et niva der den trolig begynte 4 virke
innstrammende pa gkonomien. P4 metet vart i forrige
uke hevet vi renten til 3,25 pst. Mest sannsynlig hever vi
renten videre i juni.

La meg si litt mer om den gkonomiske utviklingen i
aret som har gatt, og de vurderingene vi har gjort.

Koronapandemien forte til hgyere priser pa energi,
metaller og andre varer som handles internasjonalt.
Prisoppgangen ble forsterket av Russlands invasjon av
Ukraina. @kningen i disse prisene er en viktig kilde til
den hgye konsumprisveksten. Haye priser pa energi og
andre innsatsvarer har gitt gkte kostnader for bedrifte-
ne, som igjen har gkt sine utsalgspriser.

(Figur 4: For et &r siden gikk gkonomien pa heygir)

Da kostnadssjokket traff oss i fjor var, gikk gkono-
mien pa heygir. Det var hoy etterspgrsel og lite ledig ka-
pasitet i norsk gkonomi. Mange bedrifter slet med & fa
tak i nok arbeidskraft.

Den gkonomiske aktiviteten holdt seg hay gjen-
nom fjoraret. Oppsparte midler fra pandemien har gjort
det mulig for mange a holde forbruket oppe til tross for
hay prisvekst og gkte renter. Samtidig har fastlandsbe-
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driftenes investeringer gkt mye. Arbeidsledigheten har
holdt seg lav, og andelen av befolkningen som er i jobb,
har steget til det hgyeste nivaet pa over 10 ar.

De siste manedene har veksten i gkonomien avtatt.
Arbeidsmarkedet er fortsatt stramt, men knappheten
pa arbeidskraft er blitt mindre. I det siste har arbeidsle-
digheten steget litt. I boligmarkedet falt prisene i hast,
men de har siden steget noe igjen.

(Figur 5: Lennsveksten i fjor ble den hayeste siden
2011)

Lonnsveksten i fjor ble den hayeste siden 2011, og
detser ut til at den vil stige videre i ar. Hoyere lonnsvekst
gir gkte kostnader for bedriftene, og hgy aktivitet i gko-
nomien kan gjore det lettere for bedriftene a velte gkte
kostnader over i egne utsalgspriser. Lonnsomheten i
fastlandsbedriftene er samlet sett god, selv om det er
store forskjeller mellom nzringene.

Den norske lonnsdannelsen er kjennetegnet av hgy
grad av koordinering, og partene legger vekt pa syssel-
setting og bedriftenes lgnnsomhet nar de forhandler
lgnn. Historien har vist at lannsveksten i Norge tilpasser
seg raskere enn i andre land nar konjunkturene skifter.
Det reduserer faren for at det oppstar lgnns-/prisspira-
ler. Behovet for rentegkninger nar gkonomien utsettes
for kostnadssjokk, blir dermed mindre enn det ellers vil-
le veert.

Norges Bank var blant de forste sentralbankene
som hgsten 2021 hevet styringsrenten etter pandemien,
men utover i 2022 fgrte hgy prisvekst til at rentene ble
satt betydelig opp i mange land. Hos flere av vare viktig-
ste handelspartnere er styringsrentene na pa de hgyeste
nivaene siden finanskrisen i 2008.

(Figur 6: Styringsrentene er hevet mer ute enn hjem-
me)

Sidenifjor var har rentene ute steget mer enn rente-
ne i Norge. Sammen med uro i finansmarkedene har det
trolig bidratt til at kursen pa norske kroner har svekket
seg.

Norges Bank har, pad oppdrag fra Finansdeparte-
mentet, ansvaret for  giennomfgre de ngdvendige valu-
tatransaksjonene som folger av petroleumsfondsmeka-
nismen.

At Norges Bank for tiden selger kroner, md ses i sam-
menheng med at de hgye gassprisene har gitt store inn-
tekter i valuta til selskapene som selger olje og gass. Sel-
skapene har vekslet store belgp fra valuta til kroner for &
betale skatten pa disse inntektene. Den delen av statens
petroleumsinntekter i kroner som ikke brukes over stats-
budsjettet, vil Norges Bank pa vegne av staten veksle til-
bake til valuta som igjen plasseres i Statens pensjonsfond
utland. Valutatransaksjonene planlegges og glattes over
aret og annonseres i forkant av hver maned. Disse veks-
lingene er ikke et virkemiddel i pengepolitikken.
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(Figur 7: Kronen har svekket seg)

Vi har en flytende valutakurs. Det gjgr at vi kan sette
enrente tilpasset utsiktene for norsk gkonomi, og vi har
rom for & fore en fleksibel inflasjonsstyring, der vi ogsa
kan vektlegge hensynet til & holde sysselsettingen hoy.
Den flytende kronekursen har kunnet virke som en stgt-
demper ved tilbakeslag i norsk gkonomi. I perioder nér
oljeprisen har falt og gkonomien har gitt inn i en lav-
konjunktur, har kronekursen svekket seg og bidratt til
styrke konkurranseevnen og hindre at inflasjonen blir
for lawv.

Vi er likevel ikke frikoblet fra renteutviklingen i lan-
dene rundt oss. At rentene stiger ute, vil normalt trekke
iretning av en svakere krone. En svakere krone bidrar til
at varer vi importerer, blir dyrere. Nar prisveksten alle-
rede er hoy, som nd, oker det risikoen for at inflasjonen
biter seg fast. Det ma vi ta hensyn til nar vi setter renten.

Dersom aktgrene i valutamarkedene mister tilliten
til at pengepolitikken i Norge strammes til nér inflasjo-
nen gker, kan kronen svekke seg mer.

At det er tillit til inflasjonsmalet, er en forutsetning
for at pengepolitikken kan jevne ut svingninger i gkono-
mien og bidra til hay sysselsetting.

P4 lang sikt er det ingen motsetning mellom maélet
om prisstabilitet og hay og stabil sysselsetting. A sikre at
inflasjonen holder seg lav og stabil, er det viktigste bi-
draget pengepolitikken kan gi for & fremme hay syssel-
setting over tid. Vi kan ikke lgfte sysselsettingen varig
ved & holde renten lav. Hvor hoy sysselsettingen vil vaere
over tid, avgjeres av strukturelle forhold som sammen-
setningen av arbeidsstyrken, skatte- og trygdesystemet
og lgnnsdannelsen.

P4 kort sikt kan det derimot vare en konflikt mel-
lom hvor raskt vi skal sgke & bringe inflasjonen tilbake
til malet, og hensynet til hoy og stabil sysselsetting. Nar
vi setter renten, veier vi disse hensynene mot hverandre.

Inflasjonen er né klart over malet. Vi kunne ha satt
renten opp mer og raskere enn vi har gjort sa langt, og da
kunne inflasjonen ha avtatt raskere.

Nar vi velger & bruke noe tid pa a bringe inflasjonen
ned, er det fordi vi ogsa skal bidra til at flest mulig er i
jobb. Vi gnsker ikke a bremse gkonomien mer enn det
som er ngdvendig for & fa bukt med inflasjonen.

(Figur 8: Utsikter til lavere prisvekst og noe hgyere
ledighet)

Prognosene vi la frem i mars, indikerer at inflasjo-
nen vil komme ned mot 2 pst. i lgpet av de neste arene.
Gar det slik vi ser for oss, vil vi fa inflasjonen ned til ma-
let uten at mange blir stdende uten arbeid.

Det er stor usikkerhet om utsiktene. Det videre for-
lgpet for styringsrenten vil avhenge av den gkonomiske
utviklingen.
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Problemer i enkelte banker i USA og Sveits har i lg-
petav varen fort til store bevegelser i globale finansmar-
keder. Myndighetene i de to landene har grepet inn for
a redusere smittevirkningene til andre institusjoner og
markeder.

Uroen har kun gitt begrensede utslag i finansier-
ingskostnadene for norske banker og finansforetak. Nor-
ske banker er lannsomme og solide og har god likviditet.
De er godt rustet til 4 tile gkte tap og markedsuro. I fjor
besluttet vi 4 heve kravet til motsyklisk kapitalbuffer for
bankene til 2,5 pst., med virkning fra mars i ar. Med det er
kravet tilbake pa nivaet som gjaldt for pandemien.

Norges Bank folger alltid neye med pa utviklingen i
finansmarkedene. Vi har beredskap for a iverksette til-
tak dersom det skulle bli nedvendig for & sikre finansiell
stabilitet.

La meg avslutte.

Den heye inflasjonen vi na opplever, kommer etter
en lang periode med lav og stabil prisvekst i var del av
verden. Flere av drivkreftene som holdt prisveksten
nedei tidrene for pandemien, kan veere i ferd med & snu.

Globaliseringen har gradvis mett mer motstand.
Ogsa demografiske trender er i endring. Sammen kan
disse utviklingstrekkene gjore jobben med a holde pris-
veksten nede mer krevende.

Klimaendringer og behovet for a redusere utslipp
vil i gkende grad prege verdensgkonomien fremover.
For & kunne lage prognoser og gjore gode avveiinger i
pengepolitikken er det avgjorende at vi forstar effektene
pa gkonomien av klimaendringer og energiomstilling.
Derfor er det et seerskilt satsingsomrade i sentralban-
kens strategi frem til 2025.

Det viktigste bidraget pengepolitikken kan gi til
omstillingen, er & sgrge for lav og stabil inflasjon. En
fleksibel og fremoverskuende inflasjonsstyring, der vi
ser gjennom kortsiktige svingninger i prisveksten, er et
godt utgangspunkt i mgte med de strukturelle endring-
ene vi star overfor.

En liten og dpen pkonomi som den norske vil utset-
tes for forstyrrelser. Det har vi i hgy grad erfart de siste
arene. Den pkonomiske politikken kan ikke skjerme oss
helt fra svingningene som oppstar, men den kan dempe
utslagene. Et rammeverk som gir forutsigbarhet om
pengepolitikken, gjor det lettere a lykkes.

Takk for oppmerksomheten. Jeg ser frem til & svare
pa spersmal.

Motelederen: Tusen takk til sentralbanksjef Ida
Wolden Bache for en god redegjorelse.

Vi gar nd over pa en spegrsmalsrunde for komiteen.
Det er bare a tegne seg til komitéraden, sa skal vi fa no-
tert det ned.
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Jeg har tatt meg den frihet & tegne meg selv forst til
et spersmal, og det gjelder den aktuelle debatten, vil jeg
si, om valutatransaksjonene. Den fikk serlig aktualitet
davi fikk kraftig okte priser pa olje og gass og inntektene
pkte kraftig, som prisekningen pa olje og gass serlig i
fjor oginn i aret i r. I redegjarelsen poengterte sentral-
banksjefen at disse valutatransaksjonene blir kommu-
nisert godt pa forhdnd, og de blir ogsa glattet ut over tid.
Jeg kunne tenkt meg & fa litt utdypning pa hvordan den-
ne utglattingen gjores, serlig nar vi kommer i situasjon-
er hvor prisene og innbetalingen gjennom oljeskatten
pker sa kraftig pa kort tid som de har gjort den siste pe-
rioden. Hvordan tar sentralbanksjefen og Norges Bank
hensyn til volatiliteten i valutamarkedene nér en skal
prove 4 glatte dette ut? Det vil jeg gjerne hore mer om.

Ida Wolden Bache: Til det siste: Dette er ikke et vir-
kemiddel i pengepolitikken, sa sann sett brukes ikke
disse transaksjonene for a forsegke & pavirke kronekurs-
eninoen bestemt retning. Det er viktig for oss & presise-
re at dette ikke er et virkemiddel i pengepolitikken.

Nér det gjelder planleggingen av kjgpene, som an-
nonseres i forkant av hver méned - eller salgene; i perio-
der kjoper vi kroner, i perioder selger vi kroner — er de
basert pa prognoser for statens petroleumsinntekter,
bade i kroner og i valuta. Det er knyttet til skatteinntek-
ter fra oljeselskapene, det er knyttet til utbytte fra Equi-
nor, og det er knyttet til inntekter fra statens direkte
gkonomiske engasjement. Dette gir et utgangspunkt for
a vurdere petroleumsinntektene i valuta og i kroner, og
sa baserer det seg ogsa pa et anslag pa underskuddet pa
statsbudsjettet.

Dette oppdateresilys av ny informasjon i forkant av
hver maned. Nér forutsetningene endrer seg, vil man
ogsa justere belgpene. Det viktige her er at dette ma ses
i sammenheng — det at vi n selger kroner, méa ses i sam-
menheng med de store petroleumsinntektene staten
hari kroner.

Motelederen: Tusen takk.

Da har jeg en liste her bestdende av Hans Andreas
Limi, Heidi Nordby Lunde, Marie Sneve Martinussen,
Kari Elisabeth Kaski, Lan Marie Nguyen Berg, Kjell In-
golf Ropstad, Tellef Inge Mgrland og Kjerstin Woyen
Funderud.

Hans Andreas Limi fra Fremskrittspartiet er fgrst ut
—veer sa god.

Hans Andreas Limi (FrP): Takk for redegjorelsen.

Jeg folger litt opp spersmalet til lederen, om valuta-
transaksjonene som er knyttet til petroleumsinntekter.
Sentralbanksjefen redegjer for innretningen, men pre-
siserer at det ikke er et virkemiddel i pengepolitikken.
Spersmalet er da sentralbanksjefens vurdering av hvor-
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vidt dette pavirker kronekursen. Det kunne det veert in-
teressant a fa noen synspunkter pa.

Vi ser at kronen svekkes ytterligere selv om renten
okes. Jeg oppfatter sentralbanksjefen dithen at det kun
er renten som pa en mate er det virkemiddelet sentral-
banken disponerer, men det kunne vert interessant &
hare litt om hvilke vurderinger sentralbanken gjor seg
rundt om det er andre sammenhenger og andre forhold
i pengepolitikken eller finanspolitikken som pavirker
kronekursen, og som har fort til den betydelige svekkel-
sen vi har opplevd nd i lgpet av relativt kort tid.

Ida Wolden Bache: Da skal jeg forsgoke a svare pa
spersmalet knyttet til valutatransaksjonene forst, og
gjenta at det at Norges Bank na selger kroner, ma ses i
sammenheng med de store kjgpene av kroner som olje-
selskapene gjor. Vi selger disse kronene nettopp for &
kunne dekke statens behov for valuta til Statens pen-
sjonsfond utland.

Vi har ikke grunnlag for & tro at denne mekanismen,
disse kjopene og salgene, har en varig effekt pa kursniva-
et, men de sammenfaller ikke helt i tid, sa vi kan heller
ikke utelukke at det kan pavirke kronekursen noe i det
helt korte bildet.

Nar det gjelder hva som kan forklare at kronen har
svekket seg, vil jeg ogsa fa fremheve at det & forklare ut-
viklingen i valutakurser — ikke bare den norske kronen,
men valutakurser generelt — er krevende fra dag til dag
og maned til maned. Det understottes ogsa av en stor
faglitteratur. Enda mer krevende er det & lage prognoser
for valutakursutviklingen.

Nar vi ser den utviklingen vi har hatt gjennom det
siste aret, har vi gode holdepunkter for & mene at den
ma sesisammenheng med atrentene ute har steget mer
enn rentene her hjemme, og at rentedifferansen har
blitt lavere. Vi har ogsa historisk sett at det har vart en
tendens til at kronekursen svekker seg i perioder med
uro i finansmarkedene. I tillegg har —selv om de fortsatt
er hgye — petroleumsprisene falt fra de heye nivaene i
fjor, og det kan ogsa ha bidratt.

Vi er ydmyke for at andre forhold kan pavirke kur-
sen enn det som ligger inne i vare modeller. Det er ogsa
mulig & gjore mer langsiktige betraktninger basert pa en
vurdering av det som kan Kkalles et likevektsniva for re-
alvalutakursen, som kan defineres som det nivaet pa re-
alvalutakursen som gir balanse i utenriksekonomien og
i norsk gkonomi. Det vil veere nart knyttet til den lang-
siktige kostnadsmessige konkurranseevnen i norsk gko-
nomi. Avgjgrende for den er en rekke strukturelle for-
hold, som neringsstruktur, preferanser og ulik produk-
tivitetsutvikling mellom land, som har betydning for
det langsiktige nivaet pa kronen. Det & peke pa noen av
disse enkeltforholdene som en forklaring pa den svek-
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kelsen vi har hatt de siste manedene, er mer utfordren-
de, ogdetvil alltid vere stor usikkerhet knyttet til krone-
kursutviklingen.

Motelederen: Da er det Heidi Nordby Lunde fra
Hoyre — veer sd god.

Heidi Nordby Lunde (H): Jeg leste vel tidligere i dag
at vi hadde innkalt sentralbanksjefen pa teppet for a fa
svar pa vare sporsmal. Slik er det selvfplgelig ikke, men
vi setter veldig pris pa disse arlige ordinzre heoringene
om finansmarkedsmeldingen, for a gi litt bakgrunn
ogsa for utviklingen i markedene og i norsk gkonomi.

Jeg merket meg at sentralbanksjefen sa at gkonomi-
en har vert pa heygir, som vi alle vet, men at presset nd
har avtatt noe. Likevel ser vi at Norges Bank fortsetter a
oke renten og planlegger & gke den ogsa utover somme-
ren. Vi vet at pengepolitikken og finanspolitikken ma
henge sammen for & fungere godt, og vi er selvfolgelig
redde for at vi kan havneien inflasjonsspiral der vanlige
folk ma betale prisen for dette gjennom gkte renter.
Hvis vi nd gér fra relativt neytrale budsjetter til & gke
handlingsrommet noe, hvordan vil det pavirke de fram-
tidige rentebanene til Norges Bank?

Ida Wolden Bache: Helt generelt er det slik at bru-
ken av penger over offentlige budsjetter er ett av flere
forhold som har betydning for aktiviteten i norsk gko-
nomi og dermed ogsé for rentesettingen. Normalt er
det slik at gkt pengebruk, enten det kommer i form av
gkte overfaringer eller gkt offentlig etterspgrsel, vil bi-
dra til & lofte aktiviteten i gkonomien. Det er selvfolge-
lig slik at ulike tiltak har litt ulik virkning pa gkonomi-
en, og effekten vil selvfplgelig ogsa avhenge av hvordan
dette dekkes inn. Det er en sammenheng. Vi forholder
oss til de offisielle tallene for innretningen av finanspo-
litikken i Norge og tar det med oss nar vi lager progno-
ser, som en av flere faktorer.

Det er viktig ogsa & understreke i denne sammen-
hengen at pengepolitikken og finanspolitikken virker
ulikt. Styringsrenten virker bredt og pavirker forst og
fremst den samlede ettersparselen i gkonomien. Sa kan
man i finanspolitikken iverksette mer malrettede tiltak
innenfor gitte budsjettrammer, rettet mot enkelte grup-
per.

Motelederen: Da er det Marie Sneve Martinussen
fra Redt - veer sa god.

Marie Sneve Martinussen (R): Tusen takk for en
veldig god redegjorelse.

Jeg skal prgve meg pa tre spersmal, og jeg skal prove
a veere strukturert. Det forste gjelder disse valutatrans-
aksjonene, som du har understreket flere ganger at ikke
er et virkemiddel i pengepolitikken. Mitt spgrsmal er
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om det er andre virkemidler enn dem Norges Bank har i
dag, som sentralbanken gnsker & bringe til torgs til poli-
tisk debatt. Selv om dere er uavhengige i beslutningene,
er det storting og regjering som har satt begrensninger
forvirkemidlene man har. Da tenker jeg helt uten a ga til
etfastvalutaregime, men innenfor dagens regime. Er det
noen andre virkemidler vi burde diskutere eller se pa?

Det andre spersmaélet gir egentlig pd rsakene tilin-
flasjon. I Den europeiske sentralbanken har dette med
profittpaslag hos bedriftene i flere sammenhenger blitt
trukket opp som en drivkraft bak den heye inflasjonen,
spesielt av Isabel Schnabel. Jeg kjenner henne ikke per-
sonlig, men hun har i hvert fall holdt flere taler der det
har blitt brakt fram at man ser et hgyere profittpaslag
enn historisk sett, og mener at det er en av driverne for
inflasjon. Jeg lurer pA om man i det hele tatt ser pa sinne
tendenser i Norge.

Det tredje spegrsmalet: Arbeidsledigheten har gatt
opp, og ifplge prognosen deres ser den ut til & ga mer
opp. Mitt spersmal er egentlig bare rett ut om det be-
kymrer sentralbanksjefen, gitt mandatet om hay syssel-
setting.

Ida Wolden Bache: Til det fgrste: Vi har ikke gjort
noen vurdering av behovet for ytterligere virkemidler.
Det er styringsrenten som er virkemiddelet i pengepoli-
tikken, og det har over tid en klar ssmmenheng med
kronekursen. Innenfor rammene av inflasjonsstyrin-
gen — for vi har ikke noe mal for kronekursen — er vi
selvfglgelig opptatt av utviklingen i kronen fordi det
har betydning for prisveksten. Sann sett virker styrings-
renten pa prisveksten bl.a. gjennom virkningen den har
pa kronekursen.

Vi har valutareserver i Norges Bank som brukes for
beredskapsformal, for & nd mélene i pengepolitikken og
for & bidra til finansiell stabilitet. Bide erfaringer i Norge
baki tid oginternasjonaltindikerer at det a bruke valuta-
intervensjoner aktivt for a sikre et bestemt niva for valu-
takursen eller pavirke den i en bestemt retning, kan veere
bade kostbart og ikke ngdvendigvis veldig effektivt over
tid. Det viktigste virkemiddelet vart er styringsrenten.

Nar det gjelder arsakene til inflasjonen, er de sam-
mensatte. Hoye energipriser og hoye priser pa varer det
handles med, har gitt gkte kostnader til bedriftene, som
igjen er blitt veltet over pa utsalgsprisene. Vi tror ogsa at
den hgye prisveksten har ssmmenheng med den hgye
aktiviteten i norsk gkonomi. Vi sa pa varen i fjor at det
var veldig mange bedrifter som rapporterte om knapp-
het pa arbeidskraft, og et stramt arbeidsmarked har tro-
lig bidratt til at Ilannsveksten har tatt seg opp. Hay akti-
vitet i gkonomien kan ogsa gjgre det lettere for bedrifte-
ne 4 velte gkte kostnader over pa prisene.
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Vi ser pa mange ulike forhold nar vi lager prognoser
for prisutviklingen, ogsa utviklingen i marginene over
tid. Jeg har ikke noe ytterligere informasjon eller vurde-
ringer av de marginene her na, annet enn 4 fastsla at
lennsomheten i fastlandsbedriftene samlet sett er god,
men at det er store forskjeller mellom neringene. Det er
blant de forholdene vi studerer, sarlig over tid.

Til det siste sporsmaélet, om arbeidsledigheten: In-
flasjonen er na klart over malet, og vi mener det er be-
hov for en hgyere rente for 4 fa prisveksten ned til malet.
Det er ogsa det viktigste bidraget pengepolitikken kan gi
for & fremme hgy sysselsetting over tid. Men vi stirrer
ikke engyd pa prisveksten, vi praktiserer en fleksibel in-
flasjonsstyring. I vurderingen av hvor raskt vi skal soke &
bringe inflasjonen tilbake til malet, legger vi vekt pa ut-
viklingen i arbeidsmarkedet. Vi er opptatt av a bidra til
atflestmuligerijobb, ogav at vi ikke bremser gkonomi-
en mer enn det som er ngdvendig for a fa prisveksten til-
bake.

De prognosene vi viste her tidligere, indikerer nett-
opp at vi bruker tid pa a fa prisveksten ned, og det er
nettopp av hensyn til sysselsettingen. Ja, vare prognoser
indikerte at arbeidsledigheten ville gke noe, men fra et
sveert lavt niva og til et niva som ikke er hgyere enn det
vi hadde for pandemien, som vi kan karakterisere som
en normal konjunktursituasjon i norsk gkonomi.

Motelederen: Da er det Kari Elisabeth Kaski fra SV —
veer sd god.

Kari Elisabeth Kaski (SV): Takk for en god redegjo-
relse.

Jeg har ogsa tre spgrsmal, og to av dem knytter seg til
diskusjonen om kronekursen og petroleumsfondsme-
kanismen, som ble godt beskrevet her. Jeg tror det er et
forsek fra komiteens side pé a forsta de ulike innvirknin-
gene pa kronekursen, ikke a antyde at man skal bruke
valutatransaksjoner som et virkemiddel.

[ tilknytning til det: Siden det er nivaet pa oljepen-
gebruken som bestemmer Norges Banks netto krone-
kjop, vil man kunne si at et kontraktivt statsbudsjett iso-
lert sett kan svekke kronekursen fordi bankens netto
kronekjop blir lavere?

Du var inne pa bl.a. oljepris som en faktor her. Kan
man i noen grad si at svekkelsen ogsa er en normalise-
ring, som en konsekvens av trenden med at Norge na
gradvis omstiller seg fra en oljeskonomi og har en ned-
gang i oljeinvesteringene? Det er de to spersmélene
knyttet til valuta.

Det ble i innledningen nevnt et pagdende arbeid i
Norges Bank for & forsta klimaendringene og energi-
omstillingenes pavirkning pa gkonomien. Noe av det vi
har sett de siste arene, er mye mer fluktuerende energi-
priser. Hvordan pavirker det da malsettingen om a fi lav
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og stabil inflasjon? Er det kjerneinflasjonen eller kon-
sumprisindeksen generelt som er viktigst & holde lav og
stabil?

Ida Wolden Bache: Til spgrsmaélet om statsbudsjet-
tet og kronekursen og sammenhengen mellom vare va-
lutatransaksjoner: Nettokjgpene kan ha betydning for
kronekursen, men vi tenker at det gjerne skjer giennom
mekanismen det har pa renten. Sammenhengen vil
vere som den jeg indikerte tidligere, at gkt offentlig
pengebruk normalt vil bidra til gkt aktivitet i gkonomi-
en og sann sett — helt isolert sett — trekke i retning av en
hoyere rente og dermed en sterkere krone. Det har
nettopp sammenheng med at disse kjgpene og salgene
vi gjor, ma ses i sammenheng med transaksjonene som
gjores av andre aktgrer.

Nar det gjelder kronekursen og energiomstillingen,
er dette knyttet til noen av de mer langsiktige vurderin-
gene man kan gjgre om det vi kan kalle en likevektskurs.
Det er vanskelig & peke helt konkret pd hvilke forhold
som na har betydning for kronekursen, men det er klart
atdet gronne skiftet vil innebzre et behov for omstilling
imange lands gkonomier, og Norge er ikke noe unntak.
Dersom dette skulle innebzere at vi far en lavere verdi av
petroleumsformuen og et svekket bytteforhold mot ut-
landet, kan det ha betydning for kronekursen. Pa den
annen side er det slik at vi har transformert mye av den-
ne petroleumsformuen til finansielle eiendeler i Statens
pensjonsfond utland, og det er usikkert hvordan omstil-
lingen na vil pavirke energiprisene i en overgangsperio-
de. N& har vi heller sett at det kanskje har trukket i ret-
ning av hgyere energipriser. Det kan vare en sammen-
heng, men det er ikke helt opplagt hvilken vei det vil ga
pa mellomlang sikt, og det er som sagt vanskelig & peke
pa det som en helt konkret drsak na.

Nar det gjelder vart arbeid med a forstd klima-
endringene og omstillingen fordi det har betydning for
pkonomien, ma vi vere forberedt pa at vi kan fi storre
svingninger i energiprisene en periode fremover. Da vil
jeg nettopp understreke behovet for en fleksibel og
fremoverskuende inflasjonsstyring som da ikke respon-
derer pa kortsiktige svingninger som ikke har noen be-
tydning for prisveksten lenger frem, men som muliggjor
de relative prisendringene som er ngdvendige for om-
stillingen. Nettopp en slik fremoverskuende inflasjons-
styring er jo det vi praktiserer, i trdid med det mandatet
vi har fatt.

Motelederen: Da er det Lan Marie Nguyen Berg fra
Miljgpartiet De Gronne — ver sd god.

Lan Marie Nguyen Berg (MDG): Takk til sentral-
banksjefen for en god redegjgrelse.
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Jeg har to spersmal. Det ene gér litt pa det du var
inne pa na, nemlig at flere skonomer har pekt p4 at kro-
nen kan ha blitt priset ned i markedet pa grunn av at vi
har en fossilbasert gkonomi, og at det er tydelig at det vil
bli mindre etterspgrsel framover, etter hvert som ener-
giomstillingen tiltar. Jeg lurer pd om du er enig i dette.
Jeg horte deg ogsa si at det er litt vanskelig a gjore slike
Kklare vurderinger, men kan du reflektere litt mer rundt
det?

Jeg lurer ogsa pa om det i sa fall kan bli et tiltagende
problem framover, dersom vi ikke omstiller oss, og om
vi vil kunne motvirke dette dersom vi far til en raskere
omstilling vekk fra en oljebasert gkonomi.

Det andre hovedspgrsmaélet mitt er: Med henvis-
ning til det du sa om at inflasjonspresset kan ha blitt pa-
virket av den stramme gkonomien og det haye aktivi-
tetsnivaet i norsk gkonomi, kan oljeskattepakken og
den store aktiviteten som den har medfert, ogsd ha bi-
dratt til inflasjonspresset i norsk gkonomi?

Ida Wolden Bache: For 4 ta det siste forst: Jeg har
ikke noe a legge til utover den sammenhengen som jeg
har redegjort for, at den offentlige pengebruken og da
innretningen pa skattesystemet er ett av flere forhold
som har betydning for norsk gkonomi, og som vi tar
med oss i vare vurderinger, og som da har betydning for
rentebeslutningene vare.

Det samme gjelder nok energiomstillingen. Ja, det
kan ha betydning. Det er ikke helt opplagt hvilket for-
tegn det skal veere her pa mellomlang sikt. At den typen
strukturelle forhold knyttet til naringsstrukturen og
omstillingsbehov kan ha betydning for kronekursen pa
lang sikt, er en mulighet, men det er som sagt vanskelig
a peke pa det som en grunn til den svekkelsen vi har sett
de siste manedene.

Utover det tror jeg at jeg bare vil understreke at vi er
opptatt av disse utfordringene og det det medferer for
norsk gkonomi. Vi er opptatt av  forsta det for & kunne
utfgre en god pengepolitikk. Vi er samtidig opptatt av at
det a sikre lav og stabil inflasjon er det beste bidraget vi
kan gi for a fremme omstillingen. Det har bl.a. sammen-
heng med at dette krever investeringer, mange av dem
med en usikker inntjening fram i tid. Lav og stabil infla-
sjon gjor det tryggere & gjennomfere disse investeringe-
ne. Hvis det er lav prisvekst, blir det ogsd lettere a skille
relative prisendringer, dermed bl.a. signalene fra feks.
pkte karbonavgifter, fra den generelle prisveksten. Ogsa
det trekker omstillingen i riktig retning.

Det er merknadene jeg har til spersmalene knyttet
til klima.

Motelederen: Da er det Kjell Ingolf Ropstad fra
Kristelig Folkeparti — veer sa god.
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Kjell Ingolf Ropstad (KrF): Takk for en god innled-
ning og interessante svar.

Mine spersmal handler om kronekursen, og pa det
synes jeg sentralbanksjefen har svart godt, sa kanskje du
kan vere mer utdypende pa hva som er fordeler og
ulemper med en svak kronekurs i dagens situasjon. Kan
dusinoe om det? Kanskje vel sd interessant er fordelene
vihar med & ha en egen nasjonal valuta med en flytende
valutakurs. Kunne du sagt litt om det?

Tilslutt et spersmal jeg haper sentralbanksjefen kan
svare pa: Hvis Stortinget i dagens situasjon velger a bru-
ke 30-40 mrd. kr mer, hvordan ville det pavirke krone-
kursen, og hvordan ville det pavirke renten?

Ida Wolden Bache: Til spgrsmalet om flytende va-
lutakurs: En flytende valutakurs har, gjennom den ti-
den vi har hatt inflasjonsstyring, kunnet fungere som
en stptdemper i norsk gkonomi, bl.a. nér oljeprisen har
falt og vi har gétt inn i en lavkonjunktur. Da har krone-
kursen hatt en tendens til & svekke seg, som igjen har
bedret konkurranseevnen for norske bedrifter og bi-
dratt til at aktiviteten har kunnet holde seg oppe. Det er
nettopp det at vi har en flytende valutakurs som gjor at
vi kan sette en rente basert pa utsiktene for norsk gko-
nomi. Dersom vare konjunkturer ikke svinger i takt
med andre lands gkonomi, f.eks. fordi vi har en annen
neeringsstruktur enn andre land, kan det vaere en klar
fordel. Det gjor det ogsd mulig for oss & kunne drive
nettopp en fleksibel inflasjonsstyring og ogsd kunne
legge vekt pa hensynet til hoy sysselsetting, for vi er
ikke sa bundet av renteutviklingen i andre land.

Ulike deler av gkonomien pavirkes ulikt av en svak
krone, men hvis vi ser pa den samlede gkonomien, vil
noen oppleve gkt lennsomhet eller at konkurransen fra
utlandet blir mindre, mens andre forst og fremst vil mer-
ke gkte kostnader. Det pavirker ulike deler av neringsli-
vet ulikt, men generelt tenker vi pd en svakere kronekurs
som noe som har en ekspansiv virkning pa gkonomien,
og som lgfter den samlede aktiviteten. Sdnn sett har det
fungert som en stgtdemper.

I dagens situasjon er det klart at det er mer utford-
rende nar kronekursen svekker seg mye i en situasjon
hvor prisveksten allerede er hgy, enn nér den er lav, fordi
vi kan vaere bekymret for at prisveksten skal bite seg fast,
ogat detda kan bli behov for kraftigere innstramminger
i pengepolitikken for a fa prisveksten ned igjen.

Motelederen: Da er det Tellef Inge Morland fra Ar-
beiderpartiet — ver si god.

Tellef Inge Morland (A): Nar man kommer sdpass
langt ned pa lista, er det en viss fare for at noen temaer
allerede er bergrt, sa sentralbanksjefen far vurdere hvor
mye mer det er a legge til.
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Du har redegjort godt for vekslingen i forbindelse
med olje- og gassinntektene, og at det ikke er et virke-
middel i pengepolitikken, men overordnet sett: Hvor-
dan ser Norges Bank pa det eventuelle skadepotensialet
til en s svak kronekurs som det vi har na? Eller mener
man at det ikke er uheldig? Hvis man mener det er uhel-
dig, vurderer man da pa et tidspunkt a sette inn tiltak, el-
ler kommer sentralbanksjefen til & vere avventende til
det?

Representanten Ropstad spurte om den flytende
kronekursen, og da kan jeg snu litt pa det, for det var den
andre delen av mitt spgrsmal: Hvis vi ser til Danmark,
harde valgten annen tilnerming. De har knyttet seg tet-
tere opp mot Den europeiske sentralbanken, og sa langt
jeg kan se, har de ikke noe hgyere renteniva hos sin
bank. I den situasjonen vi er i na — det er jo vanskelig &
spa om framtiden - er det argumenter som taler for at
var politikk kanskje ber tas opp til ny debatt nar det gjel-
der en flytende kronekurs, eller mener sentralbanksjef-
en at den stdr seg like godt over tid framover?

Det siste spgrsmalet mitt handler om inflasjonsma-
let. Sentralbanksjefen har begrunnet godt hvorfor hun
natarseg god tid i arbeidet med 8 komme ned motinfla-
sjonsmalet. Samtidig viste den ene grafen at det var en
tid —ikke sa langt tilbake — da vi hadde et litt annet infla-
sjonsmal. Det var riktignok ikke drastisk annerledes,
men man tok jo ned inflasjonsmaélet fra 2,5 pst. til 2 pst.
Mener sentralbanksjefen fortsatt at det optimale vil
vere et inflasjonsmal pa 2 pst. over tid, eller er det kom-
met nye argumenter den senere tiden som man ogsa
tenker kan vare gyldige framover, slik at man bgr ta en
ny diskusjon om det kanskje ville veere fornuftig a juste-
re inflasjonsmalet?

Maotelederen: Jeg ma beklage, for jeg mistenker at
jeg avbret sentralbanksjefen for hun fikk svart helt fer-
dig pa forrige spersmal, s du kan jo samle opp de to sis-
te og svare det du klarer. Veer si god.

Ida Wolden Bache: Det kan jeg gjare. Jeg vil nok
ikke gi et utfyllende svar pa det spersmaélet, utover & pa-
peke de generelle sammenhengene mellom pengebru-
ken over offentlige budsjetter og renten, og igjen under-
streke at det naturligvis ogsa vil avhenge av innretnin-
gen pa de enkelte tiltakene. Et slikt spgrsmal er kreven-
de & svare pa isolert sett og uten a se den samlede
innretningen pa budsijettet.

La meg begynne med spersmédlet om inflasjonsma-
let. Det ble sist endret i 2018. Da var det en god og bred
debatt om mandatet for pengepolitikken, og vi fikk et
inflasjonsmal pa 2 pst., bl.a. med utgangspunkt i at det
var det som 14 tettest opp mot det inflasjonsmalet vare
handelspartnere hadde. Vi sa da ingen tungtveiende
grunnertil at Norge skulle ha et annet inflasjonsmal enn
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vare handelspartnere, og det gjor vi fortsatt ikke. Vi me-
ner vi har et godt mandat for pengepolitikken i Norge i
dag. Det er ikke dermed sagt at det pa et faglig grunnlag
er mulig 4 tallfeste presist hva som er et optimalt infla-
sjonsmal for norsk gkonomi, noe vi ogsa understreket
under diskusjonen i 2018.

Jeg vil legge til at det ikke ville vere heldig & endre
mandatet for pengepolitikken —serlig inflasjonsmalet —
ofte. Det kan ha noen kostnader, kanskje sarligien situ-
asjon hvor prisveksten er hoy og klart heyere enn mélet.
Da risikerer man at tilliten til pengepolitikken svekkes,
og at pengepolitikken blir mindre effektiv. Nar det er
sagt, tenker jeg alltid at man skal leere av erfaringer og
oppdatere ogsa rammeverk for den gkonomiske poli-
tikken ndr man vinner ny innsikt, men jeg mener vi har
et godt mandat for pengepolitikken og et godt infla-
sjonsmal i dag.

Nar det gjelder argumentene for & heve inflasjons-
malet eller ha et annet inflasjonsmal, er det en debatt
som har pagéatt over noe tid. Det er gkonomer som har
argumentert for et hgyere inflasjonsmal, men det har
forst og fremst vert knyttet til det handlingsrommet
sentralbankene har hatt for 8 motvirke tilbakeslag og for
a sette renten ned nir gkonomien utsettes for et nega-
tivt sjokk. Et heyere inflasjonsmal vil i gjennomsnitt
over tid gi et hgyere niva pa den nominelle renten og
dermed stgrre muligheter for sentralbankene til  reage-
re nar gkonomien blir rammet av et sjokk. Det var med
bakgrunniden perioden da inflasjonen var veldig lav og
mange sentralbanker hadde negative styringsrenter og
omfattende tiltak for a lofte aktiviteten i pkonomien.
Var vurdering er at vi har hatt tilstrekkelig handlings-
rom med det inflasjonsmalet vi har i dag.

Sa til spersmalet om valutakurs. Jeg har nok ikke
mye a legge til det svaret jeg ga i sted. Svekkelsen av kur-
sen pavirker ulike foretak ulikt, men samlet sett vil det
normalt vare slik at en svakere kronekurs har en ek-
spansiv virkning pa gkonomien. Gitt de erfaringene vi
har, mener jeg fortsatt at det at vi har en flytende valuta-
kurs, har virket som en stgtdemper og kan vzre en for-
del i en gkonomi som har en noe annen naringsstruk-
tur enn landene vi handler med. Der skiller vi oss kan-
skje noe fra Danmark, som har bundet sin kronekurs
mot euroen, men som da ogsa er bundet til & folge rente-
utviklingen i euroomradet tett.

Motelederen: Da er det Kjerstin Wgyen Funderud
fra Senterpartiet — veer sa god.

Kjerstin Woyen Funderud (Sp): Jeg skal ikke sporre
om kronekursen, jeg skal spgrre litt om regulering av
banker. Det beskrives godt i meldingen at norske ban-
ker har styrket soliditeten betraktelig siden finanskri-
sen i 2008, i takt med okte kapitalkrav. Vi far innspill
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om at det pavirker konkurransesituasjonen mellom
IRB-bankene og standardmetodebankene at det er
identiske bufferkrav for de to typene banker, mens be-
regningsgrunnlagene gjor at det blir mange flere kroner
per utlant krone i en standardmetodebank enn i en
IRB-bank. Kan sentralbanksjefen si litt om hvorfor Nor-
ges Bank tenker at det er riktig & ha identiske buffer-
krav? Jeg har forstatt at de fleste av dem som bruker
den europeiske bankpakken, har ulike krav overfor de
to ulike banktypene.

Det har vert en del uro rundt omkring i bankverde-
nen, og det jeg har forstitt, er at det storste problemet er
likviditeten, ikke soliditeten. Hvilke vurderinger foretar
sentralbanksjefen nar det gjelder norske bankers mot-
standsdyktighet pa det omradet?

Ida Wolden Bache: For & ta det siste forst: Vi har
hatt en utvikling i var som er bekymringsfull, all den tid
store banker i USA - riktignok enkeltbanker — har mét-
tet bli reddet av myndighetene. For oss understreker
det nettopp behovet for og viktigheten av at bankene
har tilstrekkelig med kapital, at de har tilstrekkelig lik-
vide eiendeler, og selvfglgelig at bankene selv driver
god risikostyring.

Norske banker skiller seg en del fra de amerikanske
bankene som havnet i likviditetsproblemer. De ma ogsa
oppfylle strengere krav til bade kapital og likviditet enn
de amerikanske bankene. Norske banker laner bade ut
og inn til flytende rente, noe som gjor at de har mindre
renterisiko pa sine balanser enn de amerikanske banke-
ne som havnet i problemer, har. Norske banker har ogsa
en diversifisert finansieringsstruktur og en stgrre andel
garanterte innskudd, s det er noen viktige forskjeller
der. De er ikke minst ogsd underlagt strengere krav til
likviditet og kapital, noe som gjer at var vurdering er at
norske banker er godt rustet.

Vifelger utviklingen tett. De norske finansmarkede-
ne er tett sammenkoblet med de internasjonale finans-
markedene, sd dersom uroen skulle blusse opp, kan det
fa betydning ogsa for norske bankers finansieringskost-
nader og dermed for rentene her hjemme. S& langt ser vi
ingen tegn til at norske banker har likviditetsproblemer,
ogutslagene i finansieringskostnadene har vert begren-
sede.

Nar det gjelder kapitalkravene, skal jeg ikke i detalj
gdinn ogvurdere dette fra én banktil en annen. Vi er, fra
vart utgangspunkt, i arbeidet med a fremme finansiell
stabilitet opptatt ava demme opp for systemrisiko i hele
banksystemet, og mener at de gkte kapitalkravene etter
finanskrisen har bidratt til  gjore bankene mer robuste.
Det er ogsa slik at de bankene som pekes ut som system-
viktige, og som er spesielt viktige for det finansielle sys-
temet, har hgyere kapitalkrav enn de andre bankene.
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Motelederen: Da er det Lise Christoffersen fra Ar-
beiderpartiet — veer sa god.

Lise Christoffersen (A): Takk for en god redegjorel-
se. Jeg har et spgrsmal som gjelder malet om hoy syssel-
setting. Fagbevegelsen har tatt til orde for at mélet om
hoy sysselsetting skal likestilles med inflasjonsmalet,
og hevder at frontfagsmodellen i Norge forer til at det
ikke er en sa direkte sammenheng mellom hey syssel-
setting, lgnns-/prisspiral og gkende inflasjon som det
ofte hevdes. Jeg vil gjerne hare sentralbanksjefens kom-
mentarer til det.

Ida Wolden Bache: Nar vi lager prognoser for norsk
pkonomi og foretar vare vurderinger, tar vi utgangs-
punkt i nettopp den norske modellen for lgnnsdannel-
se. Den er kjennetegnet av en hay grad av koordinering.
Den er ogsa kjennetegnet av at partene legger vekt pa
sysselsettingen og bedriftenes lonnsomhet nar det for-
handles om lgnn. Det har, nar vi sammenlikner oss
med andre land, trolig fort til at lenningene tilpasser
seg raskere i Norge nar konjunkturene skifter, enn i
andre land. Det i seg selv bidrar til 4 redusere faren for
at vi far pris-/lgnnsspiraler, og det gjor at det er mindre
behov enn ellers for & stramme inn pengepolitikken
nar gkonomien blir utsatt for et kostnadssjokk. Den
norske modellen for lgnnsdannelse bidrar til at vi kan
fa inflasjonen ned uten at det ngdvendigvis ma fore til
en stor gkning i ledigheten. Det er en god egenskap.

Det er likevel ikke slik at lannsdannelsen alene vil
sikre lav og stabil inflasjon. Den jobben méa pengepoli-
tikken ta. Dersom det ikke er tillit blant aktgrene i valu-
tamarkedet til at pengepolitikken vil respondere nar
prisveksten gker, kan kronekursen svekke seg mye. Da
kan prisveksten pa importerte varer gke, og ogsa lenn-
somheten i den konkurranseutsatte industrien vil ke,
som igjen gker lgnnsevnen, som kan bidra til hgyere
prisvekst. S& vi er avhengig av et godt samspill, og det
mener jeg vi har i norsk gkonomi i dag.

Nar det gjelder vektleggingen av sysselsetting i vart
mandat, mener jeg vi har et godt mandat, for det gir et
tydelig og operativt mal for pengepolitikken —lav og sta-
bil prisvekst — samtidig som det understrekes at infla-
sjonsstyringen skal vere framoverskuende og fleksibel.

P4 lang sikt er det ingen motsetning. Det kan vare
en konflikt pa kort sikt i vurderingen av hvor raskt man
skal bringe inflasjonen tilbake til malet. Der har vi lagt
vekt pa & bruke noe tid, nettopp av hensyn til sysselset-
tingen. Men det gjelder det samme for de sentralbanke-
ne som har mer likestilte mal i pengepolitikken, nemlig
at det beste bidraget pengepolitikken kan gi for hgy sys-
selsetting over tid, er & sgrge for en lav og stabil inflasjon.
Jeg tror at hvis man ser pa den pengepolitikken som er
utgvd av sentralbanker som har mer likestilte mal, og
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sammenlikner den med var fleksible inflasjonsstyring,
er det neppe grunnlag for a si at det er vesentlige for-
skjeller.

Motelederen: Da er det Frode Jacobsen fra Arbei-
derpartiet — veer sa god.

Frode Jacobsen (A): I forlengelsen av det Lise Chris-
toffersen spurte om, og som sentralbanksjefen svarte
pan4, tolker jeg deg dithen — du sa det nettopp ogsa —at
dere er forngyd med mandatet og det dere gjor na.
Samtidig har jeg flere ganger i dag hert sentralbanksje-
fen si at inflasjonsmalet praktiseres slik at malet om lav
inflasjon og malet om hgy sysselsetting egentlig er like-
stilt. Sa sa du nettopp at hvis man ser pa hvordan det er
i en del land med likestilte mal, og pa den praksisen
dere har, med tanke pa hvordan dette praktiseres pa
lang sikt, er det i og for seg det samme. Kan jeg da forstd
deg slik at malet om hgy sysselsetting og mélet om in-
flasjonsstyring egentlig er likestilt?

Ida Wolden Bache: Var tolkning av mandatet — og
vimener vi har et godt mandat — er at det er prisstabili-
tet som er pengepolitikkens hovedoppgave, at det er
pengepolitikkens overordnede oppgave. I den sam-
menheng vil jeg understreke at det er nettopp nar det
er tillit til lav og stabil inflasjon, at pengepolitikken kan
brukes til 4 jevne ut svingninger i gkonomien og bidra
til hgy sysselsetting. Jeg understreker samtidig at vi
praktiserer en fleksibel inflasjonsstyring, i trdd med
mandatet. Vi vil sette renten slik at prisveksten kom-
mer tilbake til malet, men hvor raskt vi bringer den til-
bake, vil avhenge av og pavirkes av vektleggingen av
hensynet til hoy sysselsetting. Min uttalelse mé tolkes
dithen at det, ogsa innenfor vart mandat, i praksis kan
bety at vi legger betydelig vekt pa sysselsettingen. Det
tror jeg at vi over tid har vist at vi gjgr. Men vi vil sette
renten slik at prisveksten kommer tilbake til malet, i
trdd med var hovedoppgave.

Motelederen: Da har jeg ogsa et spgrsmal til slutt.
Vi har i mange ar lert at i Norge, hvor en stor andel av
bade bedrifter og privatpersoner har flytende rente, i
motsetning til i andre land, hvor fastrente er vanligere,
skal «rentevapenet» — for & si det litt tabloid — veere et
seerskilt effektivt virkemiddel. Vi har i tiden vi har lagt
bak oss, hatt raske rentegkninger, som vi vet pavirker
bade bedrifters og privatpersoners kjgpekraft kraftig i
negativ retning.

Spersmalet mitt er: Vi er langt unna a ha fasiten n,
men hvilke tanker gjor sentralbanksjefen seg om rente-
vapenet, som jeg tror de fleste av oss ser pa som et helt
ngdvendig og godt virkemiddel? Er utviklingen i gkono-
mien som forventet nar investeringstakten i bedriftene
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har holdt seg sa hoy, og nér ledigheten har holdt seg re-
lativt lav, som den har gjort? De fleste tall for konsum i
privathusholdningene er sterke. Er norsk gkonomis ro-
busthet overfor disse rentegkningene sterkere enn sen-
tralbanken hadde sett for seg da man begynte med disse
rentegkningene?

Ida Wolden Bache: La meg begynne med & si at det
er forhold i norsk gkonomi, knyttet til at en stor andel
av husholdningene eier sin egen bolig, at det er hay
gjeld pa mange av disse boligene, og at husholdningene
har flytende rente pa sine 1an, som gjor at rentegknin-
ger fra Norges Banks side har en noksa umiddelbar og
direkte innvirkning pa husholdningenes Kkjopekraft,
som slik sett skulle tilsi at forbruket reagerte noksa
sterkt pa renteendringer. Det legger vi ogsd til grunn
ndr vi lager vare prognoser, at en hgyere styringsrente
reduserer de disponible inntektene og dermed bidrar
til & dempe ettersporselen, bade fra husholdninger og
fra bedrifter. Det mener vi ogsa at det gjorde. Hadde vi
ikke hevet renten, hadde ettersporselen trolig veert
heyere enn den er na.

Det er ogsa veldig mange andre forhold som pavir-
ker ettersporselen. Gjennom heasten i fjor og ved inn-
gangen til dette aret har vi sett at husholdningenes for-
bruk har holdt seg bedre oppe enn vi sa for oss. Aktivite-
ten i norsk gkonomi har veert sterkere gjennom den pe-
rioden vi harsatt opp renten, enn det vila til grunni vare
prognoser. Det skyldes ikke ngdvendigvis at renten ikke
virker, men at andre forhold har bidratt til & holde akti-
viteten oppe. Vi ser ogsa at dette er et internasjonalt fe-
nomen, sa det er et trekk som gar igjen i mange land.

Det er klart det er usikkerhet nar vi kommer ut av en
pandemi, da mange husholdninger ogsa sparte mer enn
normalt. Vi sd at spareraten falt mye gjennom hegsten i
fjor, og at mange nok har begynt a teere pa de oppsparte
midlene og har kunnet holde forbruket oppe selv om
prisveksten har gkt og rentene har steget. Ut fra de prog-
nosene vi hadde i mars, forventer vi at en strammere
pkonomi vil bidra til at husholdningenes forbruk vil fal-
le i ar, for vi har enna ikke sett de fulle virkningene av de
rentegkningene vi har bak oss.

Jeg tror dette understreker den generelle usikkerhe-
ten om bade sammenhengene og utsiktene for gkono-
mien. Derfor er vi opptatt av & understreke at dersom
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gkonomien utvikler seg annerledes enn vi na ser for oss,
vil det ogsa fa betydning for renteutviklingen.

Motelederen: Vi har tid til ett spgrsmal til. Da er det
Kari Elisabeth Kaski fra SV — veer sa god.

Kari Elisabeth Kaski (SV): Komiteen far bare over
med meg. Jegsa det var litt tid igjen, sa da tarjeg en liten
oppfolging pa det siste som ble sagt.

Som duvar inne p4, har vi ennd ikke sett den fulle ef-
fekten av rentesettingen pa norsk gkonomi. Er det mu-
lig & ansla nar man vil se den fulle effekten? Rentevape-
net, for a bruke det begrepet, er jo saktevirkende. Er det
mulig & si noe om hvorvidt rentesettingen sa langt har
pavirket inflasjonen i Norge, annet enn gjennom krone-
kursen?

Ida Wolden Bache: Til det siste: Vi legger til grunn -
og har ogsd holdepunkter for det, basert pa historiske
erfaringer og grundige analyser av sammenhengene i
norsk gkonomi - at en hgyere rente isolert sett bidrar
til 8 dempe prisveksten, bade gjennom virkningene det
har pa kronekursen, og gjennom virkningene det har
pa ettersporselen. Ettersperselen og presset i norsk
gkonomi ville trolig veert enda hegyere dersom vi ikke
hadde satt opp renten.

Nar det gjelder de fulle virkningene, vil de, hvis man
refererer til de studiene vi gjerne baserer oss pa, avhenge
av en rekke forhold, men vi kan ansla at man ikke vil se
de fulle virkningene for etter to ar. Det virker litt ulikt
gjennom de ulike kanalene. Normalt vil man se effekten
pa kronekursen noe raskere, og dermed pa de importer-
te prisene. Men det er usikkerhet om disse sammenhen-
gene. Husholdningenes gjeld har steget mye, og vi har
hatt disse oppsparte midlene etter pandemien. I tillegg
er det usikkerhet om hvor mye den heye prisveksten i
seg selv vil pavirke pris- og lennsdannelsen fremover. Vi
ma hele tiden oppdatere var kunnskap om disse meka-
nismene.

Motelederen: Da vil jeg takke komiteen for gode
sporsmal, men forst og fremst vil jeg takke sentralbank-
sjefen for en god redegjorelse og gode svar pa vére
sporsmal.

Heringen fortsetter etter en pause, som varer fram
til kl. 11.40. Vi mgtes igjen da.

Ida Wolden Bache: Tusen hjertelig takk.

Horingen ble avbrutt kl. 11.23.




	Møteleder: Eigil Knutsen (A) (komiteens leder)
	Sak:
	Finansmarkedsmeldingen 2023 (Meld. St. 18 (2022– 2023))
	Møtelederen: Da vil jeg ønske hjertelig velkommen til høring i Stortingets finanskomité om Finansmarkedsmeldingen 2023. Dette er en årlig høring om en årlig sak. Vi skal først få en redegjørelse fra sentralbanksjefen, Ida Wolden Bache, og så 
	Først ut er sentralbanksjef Ida Wolden Bache – vær så god.
	Ida Wolden Bache: Tusen takk, komitéleder, og takk for denne anledningen til å gjøre rede for gjennomføringen av pengepolitikken.
	Da jeg var her i april i fjor, hadde Norges Bank startet en gradvis normalisering av renten etter koronapandemien.
	(Figur 1: For ett år siden så vi for oss en gradvis oppgang i styringsrenten)
	Norsk økonomi hadde hentet seg inn igjen etter det kraftige tilbakeslaget under pandemien. Høye energipriser og sterk vekst i vareprisene internasjonalt hadde ført til at veksten i konsumprisene hadde økt og var klart høyere enn inflasjonsmålet...
	(Figur 2: Vi har hevet renten mer enn vi så for oss for ett år siden)
	Disse prognosene traff ikke så godt. Vi har hevet styringsrenten raskere og mer enn vi så for oss for et år siden.
	(Figur 3: Prisveksten har blitt vesentlig høyere enn anslått)
	Bakgrunnen er at prisveksten har blitt vesentlig høyere enn anslått.
	Norges Banks oppgave er å sikre lav og stabil inflasjon. Målet er en prisvekst som over tid er nær 2 pst. Inflasjonsstyringen skal være fremoverskuende og fleksibel, slik at pengepolitikken også kan bidra til høy og stabil produksjon og syssels...
	Høy inflasjon er kostbart for samfunnet. Det gir økt usikkerhet om prisutviklingen fremover og gjør økonomisk planlegging vanskelig. Usikkerheten kan også føre til at investeringer med lengre horisont må vike for investeringer med kortere hori...
	Rask oppgang i konsumprisene er kostbart enten prisveksten har sitt opphav utenfor landets grenser eller skyldes forhold i Norge. Norges Bank kan ikke påvirke prisene i utlandet, men hvorvidt pengepolitikken skal respondere på endringer i enkelte p...
	Hvis inflasjonen holder seg høy lenge, risikerer vi at husholdninger og bedrifter begynner å venne seg til at prisveksten er høy, og planlegger for høy inflasjon når de fastsetter sine utsalgspriser eller avtaler lønninger. Da kan prisveksten b...
	Da prisveksten skjøt fart i fjor vår, ble det tydelig at rentenivået ikke lenger var tilpasset situasjonen i norsk økonomi. Vi hevet renten raskt, og i løpet av høsten i fjor kom renten opp på et nivå der den trolig begynte å virke innstramm...
	La meg si litt mer om den økonomiske utviklingen i året som har gått, og de vurderingene vi har gjort.
	Koronapandemien førte til høyere priser på energi, metaller og andre varer som handles internasjonalt. Prisoppgangen ble forsterket av Russlands invasjon av Ukraina. Økningen i disse prisene er en viktig kilde til den høye konsumprisveksten. Hø...
	(Figur 4: For et år siden gikk økonomien på høygir)
	Da kostnadssjokket traff oss i fjor vår, gikk økonomien på høygir. Det var høy etterspørsel og lite ledig kapasitet i norsk økonomi. Mange bedrifter slet med å få tak i nok arbeidskraft.
	Den økonomiske aktiviteten holdt seg høy gjennom fjoråret. Oppsparte midler fra pandemien har gjort det mulig for mange å holde forbruket oppe til tross for høy prisvekst og økte renter. Samtidig har fastlandsbedriftenes investeringer økt mye....
	De siste månedene har veksten i økonomien avtatt. Arbeidsmarkedet er fortsatt stramt, men knappheten på arbeidskraft er blitt mindre. I det siste har arbeidsledigheten steget litt. I boligmarkedet falt prisene i høst, men de har siden steget noe ...
	(Figur 5: Lønnsveksten i fjor ble den høyeste siden 2011)
	Lønnsveksten i fjor ble den høyeste siden 2011, og det ser ut til at den vil stige videre i år. Høyere lønnsvekst gir økte kostnader for bedriftene, og høy aktivitet i økonomien kan gjøre det lettere for bedriftene å velte økte kostnader o...
	Den norske lønnsdannelsen er kjennetegnet av høy grad av koordinering, og partene legger vekt på sysselsetting og bedriftenes lønnsomhet når de forhandler lønn. Historien har vist at lønnsveksten i Norge tilpasser seg raskere enn i andre land ...
	Norges Bank var blant de første sentralbankene som høsten 2021 hevet styringsrenten etter pandemien, men utover i 2022 førte høy prisvekst til at rentene ble satt betydelig opp i mange land. Hos flere av våre viktigste handelspartnere er styring...
	(Figur 6: Styringsrentene er hevet mer ute enn hjemme)
	Siden i fjor vår har rentene ute steget mer enn rentene i Norge. Sammen med uro i finansmarkedene har det trolig bidratt til at kursen på norske kroner har svekket seg.
	Norges Bank har, på oppdrag fra Finansdepartementet, ansvaret for å gjennomføre de nødvendige valutatransaksjonene som følger av petroleumsfondsmekanismen.
	At Norges Bank for tiden selger kroner, må ses i sammenheng med at de høye gassprisene har gitt store inntekter i valuta til selskapene som selger olje og gass. Selskapene har vekslet store beløp fra valuta til kroner for å betale skatten på dis...
	(Figur 7: Kronen har svekket seg)
	Vi har en flytende valutakurs. Det gjør at vi kan sette en rente tilpasset utsiktene for norsk økonomi, og vi har rom for å føre en fleksibel inflasjonsstyring, der vi også kan vektlegge hensynet til å holde sysselsettingen høy. Den flytende k...
	Vi er likevel ikke frikoblet fra renteutviklingen i landene rundt oss. At rentene stiger ute, vil normalt trekke i retning av en svakere krone. En svakere krone bidrar til at varer vi importerer, blir dyrere. Når prisveksten allerede er høy, som n...
	Dersom aktørene i valutamarkedene mister tilliten til at pengepolitikken i Norge strammes til når inflasjonen øker, kan kronen svekke seg mer.
	At det er tillit til inflasjonsmålet, er en forutsetning for at pengepolitikken kan jevne ut svingninger i økonomien og bidra til høy sysselsetting.
	På lang sikt er det ingen motsetning mellom målet om prisstabilitet og høy og stabil sysselsetting. Å sikre at inflasjonen holder seg lav og stabil, er det viktigste bidraget pengepolitikken kan gi for å fremme høy sysselsetting over tid. Vi ka...
	På kort sikt kan det derimot være en konflikt mellom hvor raskt vi skal søke å bringe inflasjonen tilbake til målet, og hensynet til høy og stabil sysselsetting. Når vi setter renten, veier vi disse hensynene mot hverandre.
	Inflasjonen er nå klart over målet. Vi kunne ha satt renten opp mer og raskere enn vi har gjort så langt, og da kunne inflasjonen ha avtatt raskere.
	Når vi velger å bruke noe tid på å bringe inflasjonen ned, er det fordi vi også skal bidra til at flest mulig er i jobb. Vi ønsker ikke å bremse økonomien mer enn det som er nødvendig for å få bukt med inflasjonen.
	(Figur 8: Utsikter til lavere prisvekst og noe høyere ledighet)
	Prognosene vi la frem i mars, indikerer at inflasjonen vil komme ned mot 2 pst. i løpet av de neste årene. Går det slik vi ser for oss, vil vi få inflasjonen ned til målet uten at mange blir stående uten arbeid.
	Det er stor usikkerhet om utsiktene. Det videre forløpet for styringsrenten vil avhenge av den økonomiske utviklingen.
	Problemer i enkelte banker i USA og Sveits har i løpet av våren ført til store bevegelser i globale finansmarkeder. Myndighetene i de to landene har grepet inn for å redusere smittevirkningene til andre institusjoner og markeder.
	Uroen har kun gitt begrensede utslag i finansieringskostnadene for norske banker og finansforetak. Norske banker er lønnsomme og solide og har god likviditet. De er godt rustet til å tåle økte tap og markedsuro. I fjor besluttet vi å heve kravet...
	Norges Bank følger alltid nøye med på utviklingen i finansmarkedene. Vi har beredskap for å iverksette tiltak dersom det skulle bli nødvendig for å sikre finansiell stabilitet.
	La meg avslutte.
	Den høye inflasjonen vi nå opplever, kommer etter en lang periode med lav og stabil prisvekst i vår del av verden. Flere av drivkreftene som holdt prisveksten nede i tiårene før pandemien, kan være i ferd med å snu.
	Globaliseringen har gradvis møtt mer motstand. Også demografiske trender er i endring. Sammen kan disse utviklingstrekkene gjøre jobben med å holde prisveksten nede mer krevende.
	Klimaendringer og behovet for å redusere utslipp vil i økende grad prege verdensøkonomien fremover. For å kunne lage prognoser og gjøre gode avveiinger i pengepolitikken er det avgjørende at vi forstår effektene på økonomien av klimaendringe...
	Det viktigste bidraget pengepolitikken kan gi til omstillingen, er å sørge for lav og stabil inflasjon. En fleksibel og fremoverskuende inflasjonsstyring, der vi ser gjennom kortsiktige svingninger i prisveksten, er et godt utgangspunkt i møte med...
	En liten og åpen økonomi som den norske vil utsettes for forstyrrelser. Det har vi i høy grad erfart de siste årene. Den økonomiske politikken kan ikke skjerme oss helt fra svingningene som oppstår, men den kan dempe utslagene. Et rammeverk som...
	Takk for oppmerksomheten. Jeg ser frem til å svare på spørsmål.
	Møtelederen: Tusen takk til sentralbanksjef Ida Wolden Bache for en god redegjørelse.
	Vi går nå over på en spørsmålsrunde for komiteen. Det er bare å tegne seg til komitéråden, så skal vi få notert det ned.
	Jeg har tatt meg den frihet å tegne meg selv først til et spørsmål, og det gjelder den aktuelle debatten, vil jeg si, om valutatransaksjonene. Den fikk særlig aktualitet da vi fikk kraftig økte priser på olje og gass og inntektene økte krafti...
	Ida Wolden Bache: Til det siste: Dette er ikke et virkemiddel i pengepolitikken, så sånn sett brukes ikke disse transaksjonene for å forsøke å påvirke kronekursen i noen bestemt retning. Det er viktig for oss å presisere at dette ikke er et virke
	Når det gjelder planleggingen av kjøpene, som annonseres i forkant av hver måned – eller salgene; i perioder kjøper vi kroner, i perioder selger vi kroner – er de basert på prognoser for statens petroleumsinntekter, både i kroner og i valut...
	Dette oppdateres i lys av ny informasjon i forkant av hver måned. Når forutsetningene endrer seg, vil man også justere beløpene. Det viktige her er at dette må ses i sammenheng – det at vi nå selger kroner, må ses i sammenheng med de store p...
	Møtelederen: Tusen takk.
	Da har jeg en liste her bestående av Hans Andreas Limi, Heidi Nordby Lunde, Marie Sneve Martinussen, Kari Elisabeth Kaski, Lan Marie Nguyen Berg, Kjell Ingolf Ropstad, Tellef Inge Mørland og Kjerstin Wøyen Funderud.
	Hans Andreas Limi fra Fremskrittspartiet er først ut – vær så god.
	Hans Andreas Limi (FrP): Takk for redegjørelsen.
	Jeg følger litt opp spørsmålet til lederen, om valutatransaksjonene som er knyttet til petroleumsinntekter. Sentralbanksjefen redegjør for innretningen, men presiserer at det ikke er et virkemiddel i pengepolitikken. Spørsmålet er da sentralban...
	Vi ser at kronen svekkes ytterligere selv om renten økes. Jeg oppfatter sentralbanksjefen dithen at det kun er renten som på en måte er det virkemiddelet sentralbanken disponerer, men det kunne vært interessant å høre litt om hvilke vurderinger...
	Ida Wolden Bache: Da skal jeg forsøke å svare på spørsmålet knyttet til valutatransaksjonene først, og gjenta at det at Norges Bank nå selger kroner, må ses i sammenheng med de store kjøpene av kroner som oljeselskapene gjør. Vi selger disse k
	Vi har ikke grunnlag for å tro at denne mekanismen, disse kjøpene og salgene, har en varig effekt på kursnivået, men de sammenfaller ikke helt i tid, så vi kan heller ikke utelukke at det kan påvirke kronekursen noe i det helt korte bildet.
	Når det gjelder hva som kan forklare at kronen har svekket seg, vil jeg også få fremheve at det å forklare utviklingen i valutakurser – ikke bare den norske kronen, men valutakurser generelt – er krevende fra dag til dag og måned til måned....
	Når vi ser den utviklingen vi har hatt gjennom det siste året, har vi gode holdepunkter for å mene at den må ses i sammenheng med at rentene ute har steget mer enn rentene her hjemme, og at rentedifferansen har blitt lavere. Vi har også historis...
	Vi er ydmyke for at andre forhold kan påvirke kursen enn det som ligger inne i våre modeller. Det er også mulig å gjøre mer langsiktige betraktninger basert på en vurdering av det som kan kalles et likevektsnivå for realvalutakursen, som kan d...
	Møtelederen: Da er det Heidi Nordby Lunde fra Høyre – vær så god.
	Heidi Nordby Lunde (H): Jeg leste vel tidligere i dag at vi hadde innkalt sentralbanksjefen på teppet for å få svar på våre spørsmål. Slik er det selvfølgelig ikke, men vi setter veldig pris på disse årlige ordinære høringene om finansmarked
	Jeg merket meg at sentralbanksjefen sa at økonomien har vært på høygir, som vi alle vet, men at presset nå har avtatt noe. Likevel ser vi at Norges Bank fortsetter å øke renten og planlegger å øke den også utover sommeren. Vi vet at pengepo...
	Ida Wolden Bache: Helt generelt er det slik at bruken av penger over offentlige budsjetter er ett av flere forhold som har betydning for aktiviteten i norsk økonomi og dermed også for rentesettingen. Normalt er det slik at økt pengebruk, enten det ko
	Det er viktig også å understreke i denne sammenhengen at pengepolitikken og finanspolitikken virker ulikt. Styringsrenten virker bredt og påvirker først og fremst den samlede etterspørselen i økonomien. Så kan man i finanspolitikken iverksette...
	Møtelederen: Da er det Marie Sneve Martinussen fra Rødt – vær så god.
	Marie Sneve Martinussen (R): Tusen takk for en veldig god redegjørelse.
	Jeg skal prøve meg på tre spørsmål, og jeg skal prøve å være strukturert. Det første gjelder disse valutatransaksjonene, som du har understreket flere ganger at ikke er et virkemiddel i pengepolitikken. Mitt spørsmål er om det er andre virk...
	Det andre spørsmålet går egentlig på årsakene til inflasjon. I Den europeiske sentralbanken har dette med profittpåslag hos bedriftene i flere sammenhenger blitt trukket opp som en drivkraft bak den høye inflasjonen, spesielt av Isabel Schnabe...
	Det tredje spørsmålet: Arbeidsledigheten har gått opp, og ifølge prognosen deres ser den ut til å gå mer opp. Mitt spørsmål er egentlig bare rett ut om det bekymrer sentralbanksjefen, gitt mandatet om høy sysselsetting.
	Ida Wolden Bache: Til det første: Vi har ikke gjort noen vurdering av behovet for ytterligere virkemidler. Det er styringsrenten som er virkemiddelet i pengepolitikken, og det har over tid en klar sammenheng med kronekursen. Innenfor rammene av inflasj
	Vi har valutareserver i Norges Bank som brukes for beredskapsformål, for å nå målene i pengepolitikken og for å bidra til finansiell stabilitet. Både erfaringer i Norge bak i tid og internasjonalt indikerer at det å bruke valutaintervensjoner ...
	Når det gjelder årsakene til inflasjonen, er de sammensatte. Høye energipriser og høye priser på varer det handles med, har gitt økte kostnader til bedriftene, som igjen er blitt veltet over på utsalgsprisene. Vi tror også at den høye prisve...
	Vi ser på mange ulike forhold når vi lager prognoser for prisutviklingen, også utviklingen i marginene over tid. Jeg har ikke noe ytterligere informasjon eller vurderinger av de marginene her nå, annet enn å fastslå at lønnsomheten i fastlands...
	Til det siste spørsmålet, om arbeidsledigheten: Inflasjonen er nå klart over målet, og vi mener det er behov for en høyere rente for å få prisveksten ned til målet. Det er også det viktigste bidraget pengepolitikken kan gi for å fremme høy...
	De prognosene vi viste her tidligere, indikerer nettopp at vi bruker tid på å få prisveksten ned, og det er nettopp av hensyn til sysselsettingen. Ja, våre prognoser indikerte at arbeidsledigheten ville øke noe, men fra et svært lavt nivå og t...
	Møtelederen: Da er det Kari Elisabeth Kaski fra SV – vær så god.
	Kari Elisabeth Kaski (SV): Takk for en god redegjørelse.
	Jeg har også tre spørsmål, og to av dem knytter seg til diskusjonen om kronekursen og petroleumsfondsmekanismen, som ble godt beskrevet her. Jeg tror det er et forsøk fra komiteens side på å forstå de ulike innvirkningene på kronekursen, ikke...
	I tilknytning til det: Siden det er nivået på oljepengebruken som bestemmer Norges Banks netto kronekjøp, vil man kunne si at et kontraktivt statsbudsjett isolert sett kan svekke kronekursen fordi bankens netto kronekjøp blir lavere?
	Du var inne på bl.a. oljepris som en faktor her. Kan man i noen grad si at svekkelsen også er en normalisering, som en konsekvens av trenden med at Norge nå gradvis omstiller seg fra en oljeøkonomi og har en nedgang i oljeinvesteringene? Det er d...
	Det ble i innledningen nevnt et pågående arbeid i Norges Bank for å forstå klimaendringene og energiomstillingenes påvirkning på økonomien. Noe av det vi har sett de siste årene, er mye mer fluktuerende energipriser. Hvordan påvirker det da ...
	Ida Wolden Bache: Til spørsmålet om statsbudsjettet og kronekursen og sammenhengen mellom våre valutatransaksjoner: Nettokjøpene kan ha betydning for kronekursen, men vi tenker at det gjerne skjer gjennom mekanismen det har på renten. Sammenhengen 
	Når det gjelder kronekursen og energiomstillingen, er dette knyttet til noen av de mer langsiktige vurderingene man kan gjøre om det vi kan kalle en likevektskurs. Det er vanskelig å peke helt konkret på hvilke forhold som nå har betydning for k...
	Når det gjelder vårt arbeid med å forstå klimaendringene og omstillingen fordi det har betydning for økonomien, må vi være forberedt på at vi kan få større svingninger i energiprisene en periode fremover. Da vil jeg nettopp understreke beho...
	Møtelederen: Da er det Lan Marie Nguyen Berg fra Miljøpartiet De Grønne – vær så god.
	Lan Marie Nguyen Berg (MDG): Takk til sentralbanksjefen for en god redegjørelse.
	Jeg har to spørsmål. Det ene går litt på det du var inne på nå, nemlig at flere økonomer har pekt på at kronen kan ha blitt priset ned i markedet på grunn av at vi har en fossilbasert økonomi, og at det er tydelig at det vil bli mindre ette...
	Jeg lurer også på om det i så fall kan bli et tiltagende problem framover, dersom vi ikke omstiller oss, og om vi vil kunne motvirke dette dersom vi får til en raskere omstilling vekk fra en oljebasert økonomi.
	Det andre hovedspørsmålet mitt er: Med henvisning til det du sa om at inflasjonspresset kan ha blitt påvirket av den stramme økonomien og det høye aktivitetsnivået i norsk økonomi, kan oljeskattepakken og den store aktiviteten som den har medf...
	Ida Wolden Bache: For å ta det siste først: Jeg har ikke noe å legge til utover den sammenhengen som jeg har redegjort for, at den offentlige pengebruken og da innretningen på skattesystemet er ett av flere forhold som har betydning for norsk økono
	Det samme gjelder nok energiomstillingen. Ja, det kan ha betydning. Det er ikke helt opplagt hvilket fortegn det skal være her på mellomlang sikt. At den typen strukturelle forhold knyttet til næringsstrukturen og omstillingsbehov kan ha betydning...
	Utover det tror jeg at jeg bare vil understreke at vi er opptatt av disse utfordringene og det det medfører for norsk økonomi. Vi er opptatt av å forstå det for å kunne utføre en god pengepolitikk. Vi er samtidig opptatt av at det å sikre lav ...
	Det er merknadene jeg har til spørsmålene knyttet til klima.
	Møtelederen: Da er det Kjell Ingolf Ropstad fra Kristelig Folkeparti – vær så god.
	Kjell Ingolf Ropstad (KrF): Takk for en god innledning og interessante svar.
	Mine spørsmål handler om kronekursen, og på det synes jeg sentralbanksjefen har svart godt, så kanskje du kan være mer utdypende på hva som er fordeler og ulemper med en svak kronekurs i dagens situasjon. Kan du si noe om det? Kanskje vel så i...
	Til slutt et spørsmål jeg håper sentralbanksjefen kan svare på: Hvis Stortinget i dagens situasjon velger å bruke 30–40 mrd. kr mer, hvordan ville det påvirke kronekursen, og hvordan ville det påvirke renten?
	Ida Wolden Bache: Til spørsmålet om flytende valutakurs: En flytende valutakurs har, gjennom den tiden vi har hatt inflasjonsstyring, kunnet fungere som en støtdemper i norsk økonomi, bl.a. når oljeprisen har falt og vi har gått inn i en lavkonjun
	Ulike deler av økonomien påvirkes ulikt av en svak krone, men hvis vi ser på den samlede økonomien, vil noen oppleve økt lønnsomhet eller at konkurransen fra utlandet blir mindre, mens andre først og fremst vil merke økte kostnader. Det påvi...
	I dagens situasjon er det klart at det er mer utfordrende når kronekursen svekker seg mye i en situasjon hvor prisveksten allerede er høy, enn når den er lav, fordi vi kan være bekymret for at prisveksten skal bite seg fast, og at det da kan bli ...
	Møtelederen: Da er det Tellef Inge Mørland fra Arbeiderpartiet – vær så god.
	Tellef Inge Mørland (A): Når man kommer såpass langt ned på lista, er det en viss fare for at noen temaer allerede er berørt, så sentralbanksjefen får vurdere hvor mye mer det er å legge til.
	Du har redegjort godt for vekslingen i forbindelse med olje- og gassinntektene, og at det ikke er et virkemiddel i pengepolitikken, men overordnet sett: Hvordan ser Norges Bank på det eventuelle skadepotensialet til en så svak kronekurs som det vi ...
	Representanten Ropstad spurte om den flytende kronekursen, og da kan jeg snu litt på det, for det var den andre delen av mitt spørsmål: Hvis vi ser til Danmark, har de valgt en annen tilnærming. De har knyttet seg tettere opp mot Den europeiske s...
	Det siste spørsmålet mitt handler om inflasjonsmålet. Sentralbanksjefen har begrunnet godt hvorfor hun nå tar seg god tid i arbeidet med å komme ned mot inflasjonsmålet. Samtidig viste den ene grafen at det var en tid – ikke så langt tilbake...
	Møtelederen: Jeg må beklage, for jeg mistenker at jeg avbrøt sentralbanksjefen før hun fikk svart helt ferdig på forrige spørsmål, så du kan jo samle opp de to siste og svare det du klarer. Vær så god.
	Ida Wolden Bache: Det kan jeg gjøre. Jeg vil nok ikke gi et utfyllende svar på det spørsmålet, utover å påpeke de generelle sammenhengene mellom pengebruken over offentlige budsjetter og renten, og igjen understreke at det naturligvis også vil av
	La meg begynne med spørsmålet om inflasjonsmålet. Det ble sist endret i 2018. Da var det en god og bred debatt om mandatet for pengepolitikken, og vi fikk et inflasjonsmål på 2 pst., bl.a. med utgangspunkt i at det var det som lå tettest opp mo...
	Jeg vil legge til at det ikke ville være heldig å endre mandatet for pengepolitikken – særlig inflasjonsmålet – ofte. Det kan ha noen kostnader, kanskje særlig i en situasjon hvor prisveksten er høy og klart høyere enn målet. Da risikerer...
	Når det gjelder argumentene for å heve inflasjonsmålet eller ha et annet inflasjonsmål, er det en debatt som har pågått over noe tid. Det er økonomer som har argumentert for et høyere inflasjonsmål, men det har først og fremst vært knyttet...
	Så til spørsmålet om valutakurs. Jeg har nok ikke mye å legge til det svaret jeg ga i sted. Svekkelsen av kursen påvirker ulike foretak ulikt, men samlet sett vil det normalt være slik at en svakere kronekurs har en ekspansiv virkning på økon...
	Møtelederen: Da er det Kjerstin Wøyen Funderud fra Senterpartiet – vær så god.
	Kjerstin Wøyen Funderud (Sp): Jeg skal ikke spørre om kronekursen, jeg skal spørre litt om regulering av banker. Det beskrives godt i meldingen at norske banker har styrket soliditeten betraktelig siden finanskrisen i 2008, i takt med økte kapitalkr
	Det har vært en del uro rundt omkring i bankverdenen, og det jeg har forstått, er at det største problemet er likviditeten, ikke soliditeten. Hvilke vurderinger foretar sentralbanksjefen når det gjelder norske bankers motstandsdyktighet på det o...
	Ida Wolden Bache: For å ta det siste først: Vi har hatt en utvikling i vår som er bekymringsfull, all den tid store banker i USA – riktignok enkeltbanker – har måttet bli reddet av myndighetene. For oss understreker det nettopp behovet for og vi
	Norske banker skiller seg en del fra de amerikanske bankene som havnet i likviditetsproblemer. De må også oppfylle strengere krav til både kapital og likviditet enn de amerikanske bankene. Norske banker låner både ut og inn til flytende rente, n...
	Vi følger utviklingen tett. De norske finansmarkedene er tett sammenkoblet med de internasjonale finansmarkedene, så dersom uroen skulle blusse opp, kan det få betydning også for norske bankers finansieringskostnader og dermed for rentene her hje...
	Når det gjelder kapitalkravene, skal jeg ikke i detalj gå inn og vurdere dette fra én bank til en annen. Vi er, fra vårt utgangspunkt, i arbeidet med å fremme finansiell stabilitet opptatt av å demme opp for systemrisiko i hele banksystemet, og...
	Møtelederen: Da er det Lise Christoffersen fra Arbeiderpartiet – vær så god.
	Lise Christoffersen (A): Takk for en god redegjørelse. Jeg har et spørsmål som gjelder målet om høy sysselsetting. Fagbevegelsen har tatt til orde for at målet om høy sysselsetting skal likestilles med inflasjonsmålet, og hevder at frontfagsmode
	Ida Wolden Bache: Når vi lager prognoser for norsk økonomi og foretar våre vurderinger, tar vi utgangspunkt i nettopp den norske modellen for lønnsdannelse. Den er kjennetegnet av en høy grad av koordinering. Den er også kjennetegnet av at partene
	Det er likevel ikke slik at lønnsdannelsen alene vil sikre lav og stabil inflasjon. Den jobben må pengepolitikken ta. Dersom det ikke er tillit blant aktørene i valutamarkedet til at pengepolitikken vil respondere når prisveksten øker, kan krone...
	Når det gjelder vektleggingen av sysselsetting i vårt mandat, mener jeg vi har et godt mandat, for det gir et tydelig og operativt mål for pengepolitikken – lav og stabil prisvekst – samtidig som det understrekes at inflasjonsstyringen skal v...
	På lang sikt er det ingen motsetning. Det kan være en konflikt på kort sikt i vurderingen av hvor raskt man skal bringe inflasjonen tilbake til målet. Der har vi lagt vekt på å bruke noe tid, nettopp av hensyn til sysselsettingen. Men det gjeld...
	Møtelederen: Da er det Frode Jacobsen fra Arbeiderpartiet – vær så god.
	Frode Jacobsen (A): I forlengelsen av det Lise Christoffersen spurte om, og som sentralbanksjefen svarte på nå, tolker jeg deg dithen – du sa det nettopp også – at dere er fornøyd med mandatet og det dere gjør nå. Samtidig har jeg flere ganger
	Ida Wolden Bache: Vår tolkning av mandatet – og vi mener vi har et godt mandat – er at det er prisstabilitet som er pengepolitikkens hovedoppgave, at det er pengepolitikkens overordnede oppgave. I den sammenheng vil jeg understreke at det er nettop
	Møtelederen: Da har jeg også et spørsmål til slutt. Vi har i mange år lært at i Norge, hvor en stor andel av både bedrifter og privatpersoner har flytende rente, i motsetning til i andre land, hvor fastrente er vanligere, skal «rentevåpenet» 
	Spørsmålet mitt er: Vi er langt unna å ha fasiten nå, men hvilke tanker gjør sentralbanksjefen seg om rentevåpenet, som jeg tror de fleste av oss ser på som et helt nødvendig og godt virkemiddel? Er utviklingen i økonomien som forventet når...
	Ida Wolden Bache: La meg begynne med å si at det er forhold i norsk økonomi, knyttet til at en stor andel av husholdningene eier sin egen bolig, at det er høy gjeld på mange av disse boligene, og at husholdningene har flytende rente på sine lån, s
	Det er også veldig mange andre forhold som påvirker etterspørselen. Gjennom høsten i fjor og ved inngangen til dette året har vi sett at husholdningenes forbruk har holdt seg bedre oppe enn vi så for oss. Aktiviteten i norsk økonomi har vært ...
	Det er klart det er usikkerhet når vi kommer ut av en pandemi, da mange husholdninger også sparte mer enn normalt. Vi så at spareraten falt mye gjennom høsten i fjor, og at mange nok har begynt å tære på de oppsparte midlene og har kunnet hold...
	Jeg tror dette understreker den generelle usikkerheten om både sammenhengene og utsiktene for økonomien. Derfor er vi opptatt av å understreke at dersom økonomien utvikler seg annerledes enn vi nå ser for oss, vil det også få betydning for ren...
	Møtelederen: Vi har tid til ett spørsmål til. Da er det Kari Elisabeth Kaski fra SV – vær så god.
	Kari Elisabeth Kaski (SV): Komiteen får bære over med meg. Jeg så det var litt tid igjen, så da tar jeg en liten oppfølging på det siste som ble sagt.
	Som du var inne på, har vi ennå ikke sett den fulle effekten av rentesettingen på norsk økonomi. Er det mulig å anslå når man vil se den fulle effekten? Rentevåpenet, for å bruke det begrepet, er jo saktevirkende. Er det mulig å si noe om h...
	Ida Wolden Bache: Til det siste: Vi legger til grunn – og har også holdepunkter for det, basert på historiske erfaringer og grundige analyser av sammenhengene i norsk økonomi – at en høyere rente isolert sett bidrar til å dempe prisveksten, bå
	Når det gjelder de fulle virkningene, vil de, hvis man refererer til de studiene vi gjerne baserer oss på, avhenge av en rekke forhold, men vi kan anslå at man ikke vil se de fulle virkningene før etter to år. Det virker litt ulikt gjennom de ul...
	Møtelederen: Da vil jeg takke komiteen for gode spørsmål, men først og fremst vil jeg takke sentralbanksjefen for en god redegjørelse og gode svar på våre spørsmål.
	Høringen fortsetter etter en pause, som varer fram til kl. 11.40. Vi møtes igjen da.
	Ida Wolden Bache: Tusen hjertelig takk.

	Høringen ble avbrutt kl. 11.23.
	Høringen ble avbrutt kl. 11.23.
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