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Bade prisstabilitet og finansiell stabilitet er viktig for & oppna makrogkonomisk stabilitet. Korleis ein ber
vega omsynet til finansiell stabilitet mot omsynet til prisstabilitet i pengepolitiske avgjerder er ikkje opplagt.
Det ser likevel ut til, bade ut fra kommunikasjon og pengepolitiske avgjerder i sentralbankar, at finansiell sta-
bilitet er i ferd med a fa ei meir tydeleg rolle i pengepolitikken. Dette heng saman med kunnskapen om at
finansiell stabilitet har konsekvensar for den framtidige utviklinga i inflasjon og produksjon. I Noreg vert
vurderingar av finansiell stabilitet innarbeidd i den pengepolitiske radgjevingsprosessen, ved at Noregs Bank
Finansiell stabilitet bidrar med informasjon, anslag og rad i den férebuande prosessen opp mot pengepoli-

tiske avgjerder.

1 Innleiing

Sentralbankar skal vera med pa & fremja gkonomisk
stabilitet. Det er vanleg & gjera dette gjennom mala
om prisstabilitet og finansiell stabilitet. I eit penge-
politisk regime retta mot a né 1ag og stabil inflasjon, er
styringsrenta det viktigaste verkemidlet. Nivaet pa og
endringar i styringsrenta verkar samstundes inn pa
finansiell stabilitet. I somme situasjonar kan det oppsta
ein konflikt mellom dei to maéla.

I kor stor grad bgr ein vega omsynet til finansiell
stabilitet mot omsynet til prisstabilitet i pengepolitiske
avgjerder? Finansiell ustabilitet byggjer seg gjerne opp
over lang tid, og det er betydelege vanskar knytt til &
operasjonalisera og méla finansiell stabilitet. Utfordring-
ane knytte til & modellera samspelet med pengepolitikken
er enda stgrre. Fleksibel inflasjonsstyring, der ein legg
vekt bade pa variasjon i inflasjon og variasjon i produk-
sjon og sysselsetjing, er eit rammeverk der utsiktene for
finansiell stabilitet kan fa pengepolitiske konsekvensar i den
grad dei verkar inn pa framtidig inflasjon og produksjon.

Ekstern kommunikasjon og politikkavgjerder i fleire
sentralbankar tyder pa at omsynet til finansiell stabilitet
far gjennomslag i praktisk pengepolitikk. I Noregs Bank
er vurderingar av finansiell stabilitet ein del av fore-
buingane fram mot pengepolitiske avgjerder. Noregs
Bank Finansiell stabilitet® deltek ved & samla og vurdera
informasjon frd den finansielle sektoren og om den
finansielle posisjonen til hushald og fgretak. I tillegg
vert det gitt eit serskilt rdd om den pengepolitiske
strategien i lys av utsiktene for finansiell stabilitet, der
framskrivingar av makrogkonomiske variablar som er
viktige for finansiell stabilitet, star sentralt i vurderingane.

Del 2 i artikkelen er ei drgfting av tilhgvet mellom
prisstabilitet og finansiell stabilitet, og av konsekven-
sane dette har for utgving av pengepolitikk. I del 3 vert tre
aspekt av innlemminga av finansiell stabilitet i penge-
politikken i Noregs Bank drgfta: den underliggande
motivasjonen, dei konkrete bidraga og grunnlaget for
vurderingane.

2 Bindeleddet mellom prisstabilitet
og finansiell stabilitet

Béde prisstabilitet og finansiell stabilitet er viktig for a
oppna makrogkonomisk stabilitet. Nar inflasjonen er 1ag
og stabil, gjer det aktgrane i gkonomien betre i stand til
a skilja endringar i relative prisar frd endringar i det
generelle prisnivaet. Eit betra informasjonsgrunnlag
for avgjerder om bruk av ressursar bidrar til stabilitet i
kreditt- og verdipapirmarknader, og prisstabilitet bidrar
saleis til finansiell stabilitet. P4 same mate er finansiell
stabilitet ein fgresetnad for makrogkonomisk stabilitet.
Ustabilitet i det finansielle systemet kan fgra til markerte
svingingar i monet®re variablar og i realgkonomien.
Hoggarth m.fl. (2001) synleggjer at finansielle kriser
ikkje berre har finansielle kostnader, men ogsé kostnader
i form av tapt produksjon. Eit velfungerande finansielt
system er ogsd med pa & fremje makrogkonomisk stabi-
litet. Stadig djupare finansmarknader har truleg auka det
finansielle systemet si evne til & ta negative forstyrringar
i gkonomien opp i seg. White (2002) peikar pa fram-
veksten av eit stadig stgrre mangfald av kredittkanalar.
Nye instrument er betre eigna til 4 overfgre ulike typar
risiko til dei som best er i stand til & handtera desse. Pa

! Takk til Kristin Gulbrandsen, Kjersti-Gro Lindquist, Ingvild Svendsen,Thorvald Grung Moe, Tor Oddvar Berge, Dag Henning Jacobsen, @istein Rgisland og Morten

Jonassen for nyttige kommentarar og framlegg.

2 I Noregs Bank er arbeidet med prisstabilitet og finansiell stabilitet delt opp i to separate organisatoriske omrade: Noregs Bank Pengepolitikk (PPO) og Noregs Bank

Finansiell stabilitet (FST).
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institusjonssida er det ikkje berre bankar som formidlar
kreditt, men ogsd verdipapirmarknader, pensjonsfond,
forsikringsselskap og kredittselskap som spesialiserer
seg pa prosjekt med hgg risiko. White (2002) framhevar
ogsa at dei finansielle institusjonane har blitt flinkare
til & mala risiko, og at det er blitt enklare og billigare a
fa tilgang til og a utveksle informasjon. Dette hjelper
marknadene til 4 fungere betre i periodar prega av uro.

Sjglv om méala om prisstabilitet og finansiell stabilitet
i mange situasjonar forsterkar kvarandre, er dette ikkje
nokon garanti for finansiell stabilitet i periodar med pris-
stabilitet. Etter episodane med hgg og ustabil inflasjon i
1970-éra har inflasjonen kome ned og blitt meir stabil i
dei fleste land. Likevel har det vore fleire hendingar der
det finansielle systemet har vore under press, med store
svingingar i formuesprisar og gjeldsniva. I dei mest
alvorlege tilfella har dette utvikla seg til finansielle kriser.

Ei stor del av forklaringa pa episodane med finansiell
ustabilitet ma knytast til problem i overgangsprosessen
fra eit regulert regime til eit liberalisert finansielt system
(sja Allen og Gale, 1999).* Den finansielle liberaliseringa
kan jamvel ha vore med pa & auke svingingane i det
finansielle systemet, fordi dei innebygde medsykliske
kreftene i finansmarknadene stgyter pa faerre restriksjonar
enn fgr (Borio m.fl. 2001). P4 den andre sida er auka
volum og likviditet i systemet med pa a skapa stgrre
stabilitet.

Den nylege, og relativt lange perioden med l1ag og sta-
bil inflasjon har vist at sterk gkonomisk vekst ikkje ngd-
vendigvis gir seg utslag i hgg inflasjon (sja figur 1).

Dersom arsaka til den sterke veksten er ei positiv
forstyrring i tilbodssida i gkonomien, til dgmes i form av
styrka internasjonal konkurranse eller produktivitet,
held inflasjonen seg lag. I slike situasjonar kan det difor
argumenterast for at pengepolitiske innstrammingar

Figur 1 Skilr]ad mellom BNP-vekst og konsumprisvekst i
nokre land. Arlege tal. 1990-2005
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ikkje er pakravd. Kombinasjonen av moderate renter
og sterk gkonomisk vekst kan da fgra til eit oppsving i
formues- og eigedomsprisar. Dette fgrer gjerne til ein
auke i bankane sine utlan, fordi aktgrane treng meir
kapital for & kjgpa formuesobjekta. Det er ein risiko for
at aktgrane vert i overkant optimistiske i si vurdering
av framtida. Fleire studiar har vist at synet pa risiko
tenderer til & vera avhengig av den noverande tilstanden
i gkonomien.* Dersom aktgrane systematisk overvurderer
sannsynet for at gkonomien skal halda fram med & veksa
i same hgge takt, kan det fgra til at veksten i formues-
prisar vert urimeleg hgg i hgve til dei fundamentale
verdiane. Det nye gjeldsnivéet kan dé vera over det som
er mogleg & halda oppe over tid for aktgrane i gkonomien.
P4 eit tidspunkt, til dgmes nér veksten i gkonomien etter
kvart stagnerer, kan ubalansane koma til & verta avvikla
pa ein bra mate. Dersom dei har vore omfattande, kan
effekten sla ut i det finansielle systemet og i realgkono-
mien, gjennom fall i panteverdiar og nedgang i gjelds-
beteningsevna til hushald og fgretak®. Dette skjedde
mellom anna i dei nordiske bankkrisene i Noreg,
Sverige og Finland i overgangen mellom 1980-talet og
1990-talet.

Prisstabilitet sikrar altsa ikkje finansiell stabilitet. Eit
noko meir kontroversielt syn er at pengepolitikk retta
mot l1ag og stabil inflasjon kan vera ei kjelde til finansiell
ustabilitet. Borio og Lowe (2002) tek utgangspunkt i
eit tilfelle der pengepolitikken, retta mot 14g og stabil
inflasjon, nyt ei hgg grad av truverde hos aktgrane i
gkonomien. Aktgrane legg l1dg inflasjon til grunn ved
Ignsoppgjer og prissetjing, sjglv i ein situasjon der
gkonomien er pa veg mot full kapasitetsutnytting. Dette
forseinkar prissignala i varemarknaden, noko som igjen
forseinkar den pengepolitiske responsen pa etterspur-
nadspresset. Presset kan i staden koma til & visa seg i
form av eit oppsving i formuesprisar og gjeldsniva, vari-
ablar som ikkje vert paverka av inflasjonsforventningar,
og som pengepolitikken ikkje responderer pa. Nar pris-
presset til slutt slar igjennom i varemarknaden, har
dei finansielle ubalansane i mellomtida fatt hgve til a
byggja seg opp.

Tilhgvet mellom prisstabilitet og finansiell stabilitet er
vanlegvis godarta, men det kan skifta over tid. Dei som
tek pengepolitiske avgjerder, kan derfor komma til a
matta vurdera & vega dei to méla opp mot kvarandre.
Framveksten av stadig meir relevant litteratur om dette
emnet i lgpet av dei siste ara vitnar om ei aukande
erkjenning av at slike dillemma kan oppsta. Bgr ein vega
omsynet til finansiell stabilitet mot omsynet til pris-
stabilitet i pengepolitiske avgjerder? Konklusjonane
grunnlagt pa teoretiske modellar varierer, men praksis i
sentralbankar ser ut til & vera noksé samanfallande.

3 Til dgmes var ei av dei utlgysande faktorane bak den norske bankkrisa at dereguleringa av kredittilgongen ikkje vart etterfglgd av ei avvikling av dei kunstig lage politisk
styrte rentene. For ei drgfting av den norske bankkrisa, sja Noregs Banks Skriftserie nr. 33 (2004).

4 Sja til dgmes Borio, Furfine og Lowe (2001).

5 Ein korreksjon av formuesprisar vil resultera i fall i panteverdiar, som igjen kan fgra til redusert kredittilgong. Bordo og Jeanne (2002) viser at dette kan fgra til ugnska

’boom-bust’ syklar i investeringane, sja ogsa Kiyotaki og Moore (1997).
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Utfordringa ved d ta omsyn til
finansiell stabilitet i pengepolitikken

Finansiell stabilitet er viktig i utgvinga av penge-
politikken. Som diskutert over, verkar tilstanden til det
finansielle systemet direkte inn pa dei gkonomiske mala
som sentralbanken prgver & oppna. I tillegg har finan-
siell stabilitet ei meir konkret rolle i pengepolitikken.
Eit velfungerande finansielt system legg til rette for at
endringar i sentralbanken si styringsrente slar gjennom i
pengemarknadsrentene. Det er desse rentene som til sist
paverkar dei pengepolitiske mala til sentralbanken,
gjennom verknaden rentene har pa konsum og investe-
ringar.

For & kunne ta eksplisitt omsyn til finansiell stabilitet i
pengepolitikken, er det ngdvendig med ei klar forstding
av kva finansiell stabilitet er. Omgrepet er komplisert
og vanskeleg a operasjonalisera®, og forskingsfeltet er
enna i ein tidlig fase. Utviklinga i finansiell stabilitet
kan ikkje summerast i eit enkelt kvalitativt mal (sja
Houben m.fl., 2004). Tilstanden i finansielle institu-
sjonar, marknader og infrastruktur er avgjerande, men
korleis ein skal inkludera og vega elementa inn i hgve-
lege mellomliggjande mal er likevel ikkje innlysande.
Vidare ma ein ogsa ha ei oppfatning om korleis finansi-
ell stabilitet vert paverka av faktorar bade innanfor og
utanfor det finansielle systemet, og om kva som skal til
for at finansiell stabilitet er trua.

Ei vanleg tilnzerming til omgrepet finansiell stabilitet er
fraver av ubalansar i finansielle marknader (Foot, 2003).
Ein pagdande debatt dreier seg om kor vidt sentralbankar
bgr reagera etter eit prinsipp om a vera fgre var; ved a
stramma inn pengepolitikken for & dempa framveksten av
ubalansar i det finansielle systemet. Det er mange utfor-
dringar ved ei slik tilnerming (sjé til dgmes Bernanke
og Gertler, 2001). Identifisering av ubalansar krev at ein
avdekkjer dei underliggjande arsakene bak prisutvik-
linga pa formuesobjekt, noko som er vanskeleg. Tilhgvet
mellom sterke oppsving i formuesprisar og gjeldsniva
og periodar med finansiell ustabilitet varierer over tid.
Eit pengepolitisk inngrep vil ikkje ngdvendigvis vera i
stand til & dempe ubalansane, og presisjonen kan vera
svak. Ei for kraftig innstramming kan fgra til at penge-
politikken skaper ustabilitet andre stader i gkonomien.
Dersom sentralbankar har ein uttalt strategi om & svara
pa ubalansar, kan dette ogsa verka negativt inn pa atfer-
da hos aktgrane i gkonomien, ved at dei kan redusera
vurderinga si av framtidig risiko. I slike tilfelle kan den
pengepolitiske strategien skapa ubalansar i staden for &
hindra dei.

Nickell (2005) illustrerer desse vanskane ved & ta
utgangspunkt i den sterke oppgangen i bustadprisane i
Storbritannia i 2002. I analysen sin finn han at ein opp-

gang i renta pa om lag tre prosentpoeng over tre ar ville
vore ngdvendig for & dempa oppgangen i bustadprisane.
Berekningane hans viser at ein slik pengepolitikk ville
fort til ein nedgang i BNP-veksten pa 1/2 prosent i 2003.
I tillegg hevdar Nickell at det, bade i realtid og i ettertid,
er vanskeleg 4 vurdera om oppgangen faktisk represen-
terte ein ubalanse.

Vanskane knytte til identifisering og implementering
kan vera eit argument for at pengepolitikk utelukkande
bgr nyttast som eit reaktivt verkemiddel for & lindra
effektane av ei finansiell krise, ikkje som eit proaktivt
verkemiddel for & hindra finansielle ubalansar (sja
Greenspan, 2002). Dei som likevel er tilhengjarar av
ei fgre var-haldning til finansielle ubalansar, erkjenner
dei ovannemnde problema, men ser pa kostnadene knytt
til ikkje a reagera som for store til & sjaast vekk fra.
Borio og Lowe (2004) minner om at det ogsé er alvor-
lege male- og identifikasjonsproblem knytt til andre
mal, som til dgmes produksjonsgapet’ — eit sentralt mal i
pengepolitiske analysar. Utfordringane ved & identifisera
og mala finansielle ubalansar bgr difor overvinnast.
Gruen m. fl. (2003) hevdar at tre faktorar er avgjerande
for om det er gnskjeleg & reagera etter fgre var-prinsip-
pet. Sannsynet for at ubalansane vert avvikla av seg
sjolv bgr vera lag, effektivitetstapet knytt til bobla
bgr vera hggt, og den venta effekten av pengepolitikk
pa bobla bgr vera betydeleg.

Det aktivistiske synet har ofte blitt referert til som «a
lena seg mot vinden»®, og gar ut pa at ein bgr heva
styringsrenta i situasjonar der finansielle ubalansar er i
kjgmda, for a redusera risikoen for framtidig gkonomisk
ustabilitet, med dei kostnadene det vil innebera. Dette
kan samanliknast med & teikna forsikring, der forsik-
ringspremien er kostnaden av mulig lagare gkonomisk
vekst i ein periode (Bordo og Jeanne, 2002).

Mange land har valt eit eksplisitt inflasjonsmal i penge-
politikken. I tillegg til stabilisering av inflasjonen er det
vanleg & inkludera eit omsyn til kortsiktig stabilisering
av realgkonomien, kjent som fleksibel inflasjonssty-
ring.” Bean (2003) argumenterer for at eit fleksibelt
inflasjonsmal vil vera tilstrekkeleg for & inkorporera
omsynet til finansiell stabilitet i pengepolitiske avgjer-
der. Ei finansiell krise, eller ei markert avvikling av
finansielle ubalansar, kan verka negativt inn pa fram-
tidig inflasjon og produksjon. Sentralbankar bgr derfor
ta sannsynet for slike hendingar inn i dei makrogkono-
miske prognosane sine og reagera deretter. Utsiktene for
finansiell stabilitet far pengepolitiske konsekvensar i
den grad dei har konsekvensar for framtidig inflasjon og
produksjon. A ha finansiell stabilitet som eit eige omsyn
i pengepolitikken er difor ikkje ngdvendig. Fleksibel
inflasjonsstyring sikrar i tillegg at aktgrane i gkonomien
ikkje vil bli belasta med hgge renter samstundes som

6 For ein diskusjon om ulike métar 4 definera finansiell stabilitet pa, sji til dgmes Shinasi (2004).

7 Produksjonsgapet kan til dgmes definerast som skilnaden mellom faktisk produksjon og produksjonskapasiteten i ein gkonomi, og vert da nytta som eit mal pa presset i

gkonomien.

8 Trichet (2005) skildrar «i lena seg mot vinden» som 4 auke rentene over det niviet som er pakravd for & oppretthalda prisstabilitet over kort og mellomlang sikt, nér ein

identifiserer et potensielt skadeleg oppsving i formuesprisar.

9 For ei skildring av fleksibel inflasjonsstyring, sjé til dgmes Svensson (2003).
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arbeidslgysa er hgg og etterspurnaden i gkonomien 1ag.
Kritikarar har argumentert for at det tek tid & byggja opp
finansielle ubalansar, og at fleksibel inflasjonsstyring
difor burde gje rom for ein lengre tidshorisont i vurde-
ringane av utsiktene for inflasjon og produksjon. Stgrre
merksemd om fordelinga av risikoen rundt framtids-
forventningane er ogsa blitt etterlyst (sja Borio, 2005).

Kostnadene knytte til finansiell ustabilitet treng
ikkje utelukkande vera knytte til verknader pa prisar og
produksjon. Til dgmes kan strukturelle kostnader oppsta
som eit resultat av darlege avgjerder gjort av aktgrar
med feil informasjonsgrunnlag. Det kan argumenterast
for at fleksibel inflasjonsstyring, der det berre er kostna-
der av ubalansar pa framtidig inflasjon eller produksjon
som er i fokus, difor ikkje sikrar eit tilstrekkeleg omsyn
til finansiell stabilitet."” Ei slik haldning impliserer at
finansiell stabilitet bgr inngd som eit uavhengig mal i
pengepolitikken. I tillegg til dei operasjonelle utfordring-
ane ved eit slikt pengepolitisk regime, kan ein argumentera
for at aktgrane vanskeleg vil kunna gjennomskoda
den pengepolitiske strategien for & danna seg stabile
forventningar om framferda til sentralbanken nar omsy-
net til fleire ulike mal skal vegast mot kvarandre.

Internasjonal praksis i sentralbankar signaliserer
aukande forstding av og omsyn til finansiell stabilitet i
pengepolitikken'. I situasjonar der det finansielle systemet
er under press ser det ut til & vera semje om at penge-
politikk bgr brukast for & stgtte opp under finansiell
stabilitet (Gjedrem 2005). Ogsa nar det gjeld spgrsmalet
om a reagera pa langsiktige ubalansar, varslar kommu-
nikasjon og praksis i sentralbankar om eit liknande syn,
om enn med ulike grunngjevingar. Sentralbanksjef,
daverande medlem av den pengepolitiske komiteen, Ben
Bernanke i The U.S. Federal Reserve, stilte seg i ein tale
i 2002 positiv til & leggja vekt pa finansielle balansar i
utgving av pengepolitikk, i den grad dei verkar inn pa
inflasjonen. Sentralbanksjef Jean-Claude Trichet i ECB
uttalte i ein tale i juni 2005 at a tillate kortsiktige avvik
fré prisstabilitet pa grunn av finansielle ubalansar i nokre
hgve kan vera optimal pengepolitikk, dersom dette betre
sikrar prisstabilitet i det lange 1gp (Trichet, 2005).

BIS sin arlege rapport (2005) peikar pa at bade Bank
of England og The Reserve Bank of Australia i sine
forklaringar bak renteoppgangen i 2005 har antyda at
uro for hgg vekst i bustadprisar og gjeld, saman med
sterk etterspurnadsvekst, har spelt ei rolle. Pa same grunn-
lag har Sveriges riksbank ikkje sett ned si styringsrente
sd mykje som kunne vore venta, gitt at inflasjonen har
vore under malet.

Omsynet til finansiell stabilitet ser altsd ut til & fa
gjennomslag i praktisk pengepolitikk, men korleis hand-
terer sentralbankar dette temaet i praksis? Det neste
kapitlet tar for seg tre aspekt ved innlemminga av finan-
siell stabilitet i Noregs Bank: motivasjonen bak, dei
konkrete bidraga og grunnlaget for vurderingane.

10 $ja til dgmes drgfting i Norges Bank Watch 2005.
11 For ein diskusjon av dette, sja Gjedrem (2005).
12 Inflasjonsrapport 3/2005.
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3 Finansiell stabilitet og penge-
politikk 1 Noregs Bank

Noregs Bank sin pengepolitikk er retta inn mot & na 1ag
og stabil inflasjon. Inflasjonsstyringa skal vera fleksibel,
slik at bade variasjon i inflasjon og variasjon i produk-
sjon og sysselsetting vert tillagt vekt. Det er hovudstyret
som fastset styringsrenta. Hovudstyret er sett saman av
fem medlemmar med sitt daglege virke utanfor Noregs
Bank, i tillegg til sentralbanksjefen og visesentralbank-
sjefen. Tre gonger i aret fastset hovudstyret ein strategi
for gjennomfgringa av pengepolitikken dei neste fire
méanadene. Avgjerder om styringsrenta vert normalt fatta
1 hovudstyret sine rentemgte kvar sjette veke. Noregs
Bank Pengepolitikk har ei sentral rolle i fgrebuingane til
rentemgta og strategidiskusjonane. Arbeidet omfattar
mellom anna framskrivingar av gkonomiske variablar i
norsk gkonomi og pengepolitiske analysar. Noregs Bank
Finansiell stabilitet (FST) tek ogsa del i ferebuingane
gjennom & bidra med informasjon, vurderingar, fram-
skrivingar og rad. Denne rolla er hovudtema nedanfor.

Motivasjon

I arbeidet med finansiell stabilitet overvakar Noregs

Bank finansinstitusjonane og verdipapirmarknadene for a

avdekke utviklingstrekk som kan svekkja stabiliteten i

det finansielle systemet. Vurderingane vert publiserte i

rapporten Finansiell stabilitet to gonger i aret. Vurderin-

gar av finansiell stabilitet inngar ogsa som ein del av fgre-
buingane til rentemgta. Sentralbanksjef Svein Gjedrem
utdjupa den underliggande motivasjonen for dette i ein
tale i mai 2005 (Gjedrem, 2005). Han peika pa tre tilhgve:

- Pengepolitikken bgr retta tilstrekkeleg merksemd mot
potensielle risikofaktorar knytte til finansiell stabilitet.

- I arbeidet med pengepolitikken bgr ein ta omsyn til all
tilgjengeleg informasjon som kan verka inn pa fram-
tidig inflasjon og produksjon i pengepolitikken. Eit
av dei seks kriteria for & evaluera den pengepolitiske
strategien reflekterer eit aspekt ved dette: «Rente-
settingen ma ogsd ses i lys av utviklingen i eiendoms-
priser og kreditt. Store svingninger i disse stgrrelsene
kan i sin tur gi en kime til ustabilitet i etterspgrsel og
produksjon pa noe lenger sikt.»"?

- Strukturell og empirisk informasjon om sentrale
einingar i analysar av finansiell stabilitet, slik som
finansielle marknader, formuesprisar, finansinstitusjonar
og gjeldsbeteningsevna til hushald og fgretak, gir eks-
tra informasjon og auka kunnskap om utviklinga i
norsk gkonomi."”

Dei konkrete bidraga

FST bidrar i1 fgrebuingane til pengepolitiske avgjerder
ved a henta inn, sortera og vurdera informasjon knytt til
finansiell stabilitet. Informasjonen inngér i dei heilskap-



lege vurderingane av konjunktursituasjonen og fram-
tidsutsiktene som vert presenterte i inflasjonsrapporten.
FST gir ogsa eit serskilt rad til sentralbanksjefen om
den pengepolitiske strategien i lys av utsiktene for finan-
siell stabilitet. Radet er knytt til ei evaluering av utsikt-
ene for oppbygging av finansielle ubalansar pa lang sikt.
Dette vert i hovudsak analysert ved hjelp av framskriv-
ingar av makrogkonomiske variablar som er av sarskilt
interesse for finansiell stabilitet.

I samband med rentemgta kvar sjette veke gir FST eit
rad til sentralbanksjefen om kva renteavgjerd som best
vil ivareta omsynet til finansiell stabilitet. I dette radet
ligg ikkje ei avveging mellom omsynet til finansiell sta-
bilitet og omsynet til & nd inflasjonsmalet. Det skriftlege
innspelet inneheld kortsiktige vurderingar av utsiktene
for akutte likviditets- og soliditetsproblem i finansiell
sektor. I tillegg vert risikoen for oppbygging av finansielle
utbalansar som kan svekka finansiell stabilitet over tid,
drgfta. Denne drgftinga er nart knytt opp til analysane i
innspela til pengepolitisk strategi og inflasjonsrapporten.

Vurderingane

I arbeidet med innspel til pengepolitikken kan ein trek-
kja pa eit stort spekter av data og analytiske verktgy.
Bankar, hushald, fgretak, finansielle marknader og for-
muesprisar er alle viktige faktorar i evalueringa av
finansiell stabilitet. Serleg vert situasjonen i hushalda
og fgretaka grundig analysert bade fra eit makropers-
pektiv og eit mikroperspektiv, fordi dette verkar inn pa
bankane sin kredittrisiko. Kunnskapen utgjer viktig
informasjon i den pengepolitiske prosessen.

Makroanalysar

Makroanalysar, med fokus pa hushald, fgretak og finan-
sielle institusjonar som ei gruppe, stér sentralt i FST sine
innspel i prosessen fram mot
pengepolitiske avgjerder. Analys-
ane tek i stor grad utgangspunkt i
makrogkonomiske likningar som
er estimerte for variablar som er
indikatorar pa tilstanden i desse
sektorane.

Konkursutviklinga er ein viktig
indikator pa fgretaka si gjelds-
beteningsevne. Jacobsen og Kloster
(2005) har modellert ei likning

Den empiriske analysen stadfestar at utviklinga i krone-
kurs og innanlandske produksjonskostnader relativt til
utanlandske, kan verke betydeleg inn pa talet pa kon-
kursar, og dermed ogsa pa finansiell stabilitet.

Historisk har bankane sitt utlanstap pa lan til hushald
vore relativt lagt i hgve til tapa pa lan til fgretakssekto-
ren, og kredittrisikoen pa lan til fgretak er difor stgrre
enn pa lan til hushald. Situasjonen i hushaldssektoren er
likevel sentral av to arsaker. For det fgrste gar ein
aukande del av bankane sine utlan til hushald. Den
potensielle paverknaden fra hushaldssektoren pa det
finansielle systemet har difor auka. For det andre vil ei
markert negativ utvikling i hushaldssektoren fgra til at
fgretaka opplever ein svikt i etterspurnaden. Ein slik
indirekte effekt kan ha betydelege konsekvensar for
samla kredittrisiko i bankane. Sentralt i analysane av
hushaldssektoren star dei estimerte makrogkonomiske
likningane for utviklinga i bustadprisar og gjeld i hus-
halda (Jacobsen og Naug, 2004, 2005). Rente, byggje-
oppstart av nye bustadar, arbeidslgyse og hushalda
si inntekt er dei viktigaste forklaringsfaktorane bak
bustadprisutviklinga, som igjen er den viktigaste forkla-
ringsfaktoren for utviklinga i hushalda si gjeld. Ei
endring i bustadprisane har ein sterk og langvarig effekt
pa hushalda si gjeld, fordi det tek tid fgr alle bustadane
er omsett til det nye prisnivaet. Andre forklaringsvariablar
for hushalda si gjeld er bustadbehaldning, rente, arbeids-
lgyse, omsetnad i bustadmarknaden og lgnsinntekt.

FST har knytt sine gkonometriske makrolikningar til
Noregs Bank sitt system for framskrivingar og politikk-
analyse (FPAS)". Dei inngéar i den sakalla satellitten
for finansiell stabilitet, som framleis er under utvikling
og som er knytt til kjernemodellen og andre satellittar i
systemet (sja figur 2).

FPAS gjer oss i stand til & analysera utviklinga i real-
gkonomien og det finansielle systemet innafor eit felles

Figur 2 Systemet for framskrivingar og politikkanalyse
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reelle produksjonskostnader og
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som forklaringsfaktorar. I ein liten,
open gkonomi som den norske er
den internasjonale konkurranse-
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evna til fgretaka serleg viktig.

13 Utsiktene for finansiell stabilitet vert rapportert to gonger i iret i rapporten om Finansiell stabilitet, ein rapport som er blitt publisert sidan 1997.

14 For ei utdjuping om FPAS-systemet, sji Qvigstad (2005).
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rammeverk, med internt konsistente banar for sentrale
gkonomiske variablar Systemet kan ogsa nyttast for a
analysera alternative risikoscenario for den makro-
gkonomiske utviklinga. Felles database og infrastruktur
forenklar samarbeidet. Systemet inkluderer ikkje ekspli-
sitte kanalar for tilbakeverknader fra variablane i finan-
siell stabilitet-satellitten til kjernemodellen eller andre
satellittar.” Resultata fra modellkgyringar i satellitten
for finansiell stabilitet vert likevel nytta som innspel i
dei kvalitative analysane av hushalda og fgretaka, og
kan slik fa tilbakeverknad pa makrogkonomiske anslag.

Figur 3 viser framskrivingane for pengemarknadsrente
og produksjonsgap gjennom prognoseperioden i
Inflasjonsrapport 3/05. Figur 4 viser framskrivingane
av utviklinga i bustadprisar og hushalda si gjeld, som
byggjer pa dei anslaga for renta og andre makrogkono-
miske variablar som er lagt til grunn i rapporten. Ein
gradvis renteoppgang bidrar til at veksten i bustadpri-
sane etter kvart vert dempa og gjeldsveksten vert lagare.
Det er viktig & ha pa minnet at modellar er usikre, og at
anslaga ma tolkast med varsemd.

I FST sitt innspel til den pengepolitiske strategien vert
makroanalysane nytta som eit vurderingsgrunnlag for
utsiktene for hushalda og fgretaka si finansielle stilling.
Ei utvikling som styrkjer den finansielle stillinga, vil
redusera bankane sin kredittrisiko, og dermed styrkja
utsiktene for finansiell stabilitet. For & belysa og vurdera
kva for pengepolitikk som best tek vare pad omsynet til
finansiell stabilitet, vert konsekvensane av ulike rente-
banar analyserte. Omsynet til hushald og fgretak kan
vera motstridande, noko utviklinga i norsk gkonomi
dei seinare ara illustrerer. Noreg har vore gjennom ein
periode med sterk vekst i bustadprisar og gjeldsvekst i
hushalda. Ein renteoppgang vil kunne dempa denne vek-
sten, og dermed redusera faren for ei meir ustabil gko-
nomisk utvikling pa sikt. Dette vil bidra positivt til

Figur 3 Pengemarknadsrenta og produksjonsgap i
Inflasjonsrapport 3/05. 2004 — 2008
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finansiell stabilitet. P4 den andre sida vil ein renteopp-
gang kunne fgra til ei styrking av krona, og dermed auke
talet pd konkursar i fgretakssektoren. Dette vil bidra
negativt til finansiell stabilitet. I FST sitt rdd om penge-
politisk strategi ma desse to omsyna difor vegast mot
kvarandre, og FPAS-systemet er eit verktgy som skal
hjelpa til med dette.

Mikroanalysar
Mikroanalysar fokuserer pa individuelle hushald, fgretak
og finansielle institusjonar.

Norske mikrodata pa desse omrada er av hgg kvalitet
og relativt lett tilgjengelege, og er eit verdfullt grunnlag
for den makrogkonomiske overvakinga og modell-
bygginga i Noregs Bank.

Mikrodata for hushald er baserte pa inntekts- og for-
muesundersgkinga fra Statistisk sentralbyra. Fra denne
undersgkinga far ein informasjon om den finansielle
stillinga til eit representativt utval av hushald; i fgrre
undersgking (2003) omfatta dette 17 000 hushald. Fra
dette materialet kan ein fa avdekka kor mange hushald
som har hgg gjeldsbelastning, og kor stor del av den
samla gjelda desse hushalda sit med. Me kan ogsa finne
ut korleis finansformuen er fordelt, og kor mange hus-
hald med mykje gjeld som har sma finansielle bufferar.
Analysane kartlegg kor sérbare hushalda er i hgve til
uventa negative gkonomiske forstyrringar.

I fgretakssektoren er mikroanalysane baserte pa
rekne-skapstal for alle norske aksjeselskap; i 2004 var
dette 125 000 fgretak. Ein kan difor gjera detaljerte ana-
lysar av utviklinga i Ignnsemd og soliditet til ulike fgre-
tak og naringar. Det er ogsa blitt utvikla ein konkur-
sprediksjonsmodell som er estimert pa slike mikrodata.'®
Modellen gir anslag pa sannsynet for konkurs i indivi-
duelle aksjefgretak i lgpet av dei neste tre rekneskapsa-
ra. Sannsynet er ein funksjon av alder, storleik, industri-

Figur 4 Vekst i bustadprisar og hushalda si gjeld i
Inflasjonsrapport 3/05. 2003 — 2008
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forening, FINN.no, ECON og Noregs Bank

15 FST nyttar i tillegg ein liten estimert aggregert modell for & fanga opp tilbakeverknader fra finanssektoren til resten av gkonomien. Nér ulike pengepolitiske strategiar skal
vurderast i lys av utsiktene for finansiell stabilitet, kan slike tilbakeverknader vera viktige.

16 For ein presentasjon av SEBRA-modellen, sja Eklund m. fl. (2001).
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karakteristika og rekneskapsvariablar som representerer
selskapa si inntening, likviditet og finansielle styrke."”
Ved & samla dei individuelle sannsyna for konkurs opp-
nar ein eit mal pa den konkursrisikoen fgretakssektoren
samla star overfor. Ved vidare & multiplisera gjelda til
individuelle fgretak med det tilsvarande sannsynet for
konkurs kan ein fa ein anslagsverdi pa risikovekta gjeld
for bankane. Dette kan vera ein indikator pa utsiktene til
tap for bankane pa léan til fgretak.'

Mikrodata for hushald og fgretak vert nytta for a fylla
ut og nyansera det biletet makroanalysane gir. Dersom ei
gruppe av hushald har stgrstedelen av gjelda, medan den
andre gruppa har stgrstedelen av formuen, kan dette vera
risikomoment for finansiell stabilitet, sjglv om situasjo-
nen pa gjennomsnittet ser tilfredsstillande ut. Mikrodata
vert berre oppdaterte ein gong i aret, og vert i hovudsak
formidla nar nye data fgreligg. Konklusjonane av analy-
sane er likevel gjennomgéaande ein del av vurderingane
som vert gitt i renterada fra FST.

Finansmarknadene

I innspela til pengepolitisk strategi bidrar vurderingane
av finansmarknaden til & fylle ut vurderingane av det
gkonomiske risikobiletet framover i tid. Det er gnskje-
leg at kursane i finansmarknadene speglar den funda-
mentale verdien pa det underliggande objektet. Det vil
redusera faren for brd og store kursendringar. Slike
endringar vil verka inn pa verdien av dei finansielle
reservane i finansielle institusjonar. Ei bra kursendring i
aksjemarknaden vil ogsa ha effekt pa innteninga i dei
bgrsnoterte selskapa og pa hushald, og dermed verka inn
pa bankane sin kredittrisiko. Slike forstyrringar kan der-
med trua den finansielle stabiliteten.

Finansmarknadene er sers volatile og vanskelege &
modellera. Likevel kan ulike indikatorar vera til hjelp
med & avdekkje verdsetjing og drivkrefter i marknad-
ene.” Tilhgvet mellom aksjeprisar og forventa inntening
(P/E-tilhgvet) er ein slik indikator. Ein oppgang i aksje-
prisane kan reflektera ei tilsvarande oppjustering i for-
ventningar om framtidig inntening i selskapa, slik at
P/E-tilhgvet er uendra. Dersom P/E-tilhgvet stig, kan dette
skuldast lagare risikopremie. Sterke oppsving i finans-
marknaden som kjem som ei fglgje av at investorane
undervurderer framtidsrisikoen, kan gje grunn til uro.
Graden av utryggleik knytt til framtidig prisutvikling
kan malast med indikatorar for implisitt volatilitet.

I innspela til pengepolitisk strategi vert eit breitt sett av
verdsettingsindikatorar for finansmarknaden drgfta, for a
kartleggja potensialet for store kursendringar i verdipapir-
marknadene som kan vera opphav til gkonomisk ustabi-
litet. I tillegg vert marknadsaktgrane sine forventningar til
den framtidige gkonomiske utviklinga drgfta. Det vert
serleg fokusert pa aksjemarknadene og kva inntenings-
vekst og kva risikopremiar som er prisa inn i kursane.

Samla vurdering

Vurderingane av finansielle institusjonar, fgretak og
hushald, og utviklinga i finansmarknadene, vert sette
saman for a oppna eit kvalitativt heilskapsbilete av
utsiktene for finansiell stabilitet. Dette biletet vert grun-
dig dokumentert i rapporten Finansiell stabilitet. Det
vert ogsa gitt eit rad om kva renteutvikling som best vil
ivareta omsynet til finansiell stabilitet framover.
Gjennom dei etablerte kanalane vert innsikta og radet
ein del av det pengepolitiske avgjerdsgrunnlaget, noko
som sikrar fokus pa omsynet til finansiell stabilitet i
pengepolitikken. I tillegg gir mikro- og makrokunnskap
om det finansielle systemet og den finansielle posisjo-
nen til hushald og fgretak ekstra informasjon og auka
kunnskap om utviklinga i norsk gkonomi.

Hovudstyret far ei samla tilrading om den pengepoli-
tisk strategien og renteavgjerda. I tilrddinga vert ogsa
utsiktene for finansiell stabilitet vurdert. Avvegingane
og vurderingane som vert gjort i hovudstyret, gar fram
av omtalen av den pengepolitiske strategien og av pres-
semeldingane i samband med renteavgjerdene. 1 drgf-
tinga av bakgrunnen for den pengepolitiske strategien
som vart vedteke 2. november 2005, heiter det mellom
anna at «Hensynet til finansiell stabilitet tilsier at renten
bgr bringes opp mot et mer normalt niva.» Etter ei heil-
skapsvurdering av dei gkonomiske utsiktene konklude-
rer hovudstyret med at «Renten kan gradvis — i sma og
ikke hyppige skritt — bringes tilbake mot et mer normalt
niva.(...). Forlgpet for renten som skisseres i denne rap-
porten, vil gi en rimelig avveiing mellom hensynet til &
bringe inflasjonen opp til malet og hensynet til a stabili-
sere utviklingen i produksjon og sysselsetting, betinget
av den informasjonen Norges Bank na har».

4 Konklusjon

Finansiell stabilitet og samspelet mellom finansiell
stabilitet og pengepolitikk er relativt nye forskingsfelt
som er i stadig utvikling. Det er ikkje noko enkelt svar
pa spgrsmalet om kor mykje vekt sentralbanken bgr
leggja pa omsynet til finansiell stabilitet i pengepolitik-
ken. Det ser likevel ut til, bade gjennom kommunikasjon
og pengepolitiske avgjerder i sentralbankar, at finansiell
stabilitet er i ferd med & fa ei meir tydelig rolle i penge-
politikken. Dette har samanheng med kunnskapen om at
finansiell stabilitet har konsekvensar for den framtidige
utviklinga i inflasjon og produksjon. I Noreg vert vurde-
ringar av finansiell stabilitet innarbeidd i den pengepoli-
tiske radgjevingsprosessen, ved at Noregs Bank
Finansiell stabilitet bidrar med informasjon, anslag og
rad i den fgrebuande prosessen opp mot pengepolitiske
avgjerder.

17 Syversten (2004) samanliknar prediksjonsevna til SEBRA-modellen med prediksjonsevna til Moody sin KMV Private Firm modell for Noreg.
Han konkluderer med at presisjonen til SEBRA er like god, eller noko betre enn presisjonen til KMV-modellen.

18 Resultatet ma tolkast i lys av at bankane mest sannsynleg far innfridd delar av lénet ved ein eventuell konkurs, slik at tapa vil vera mindre enn det risikovekta gjeld indikerer.

19 For ei problematisering rundt bruken av finansmarknadsindikatorar, sj4 til dgmes utdjuping i ECB sin Financial Stability Review, desember 2005. «Measurement

challenges in assessing financial stability».
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