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Sammendrag

Denne utredningen segker & beskrive hvordan bankenes atferd kan pavirke finansiell stabilitet,
og 1 hvilken grad stabiliseringspolitikken 1 Norge har fungert relativt til 1 Sverige og i
Danmark. Ved a studere utvikling 1 utldnsrenter, rentepaslag og egenkapitalandel ensker vi &
analysere hvordan disse faktorene pavirker husholdningenes kreditt, representert ved
kredittgapet, og boligpriser, representert ved boligprisgapet. I utredningen benyttes kreditt- og
boligprisgap som indikatorer for finansiell stabilitet. Utredningen sammenligner utviklingen i
de finansielle indikatorene for Sverige og Danmark for & underseke i hvilken grad norske
myndigheter har lykkes med stabiliseringspolitikk. I utredningens siste del undersgkes det om

de finansielle indikatorene har vart varslende i forkant av norske kriser siden 1980-tallet.

P4 bakgrunn av korrelasjonsanalyser finner utredningen flere sammenhenger mellom
bankenes atferd og utviklingen i1 de finansielle indikatorene. Sterkest sammenheng finner
utredningen mellom bankenes atferd og kredittgapet. Utviklingen 1 kreditt- og boligprisgapet
analyseres ved hjelp av et HP-filter. Utredningen finner ikke stotte for at indikatorene er
varslende 1 forkant av bankkrisen eller finanskrisen. Ved 4 sammenligne de finansielle
indikatorene med indikatorer for Sverige og Danmark finner utredningen det vanskelig &
konkludere med at Norge i1 sterre grad har lykkes med stabiliseringspolitikk i forhold til

nabolandene.
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1 Innledning

1.1 Problemstillinger

Utredningen tar utgangspunkt i to problemstillinger:

- Hvilken pavirkning har norske bankers atferd pd finansiell stabilitet?
- Kan man pd bakgrunn av volatilitets- og korrelasjonsmonster avgjore om Norge bedre

har lykkes med stabiliseringspolitikk relativt til Sverige og Danmark?

For & svare pa utredningens forste problemstilling tar vi utgangspunkt 1 to finansielle
indikatorer som hovedsakelig omfatter kreditt og boligpriser, og ser disse i sammenheng med
bankenes atferd, representert av utlansrente, rentepdslag og egenkapitalandel. For
utredningens andre problemstilling sammenlignes de finansielle indikatorene med tilsvarende

indikatorer for Sverige og Danmark.

1.2 Motivasjon og bakgrunn for utredningen

I lopet av de siste drene har Norges Bank sitt ansvar for finansiell stabilitet vert gjenstand for
diskusjon. Norsk ekonomi stir 1 dag ovenfor flere utfordringer; husholdningenes gjeld er
historisk hey, norske boligpriser er historisk heye, samtidig som utsiktene for ekonomisk

vekst antas & vere svekket som folger av blant annet usikkerheten knyttet til oljesektoren.

En robust banksektor er viktig for berekraftig ekonomisk vekst og finansiell stabilitet.
Banksektorens prosykliske atferd har historisk vist seg & har forsterkende effekter pa

finansielle ubalanser.

P& bakgrunn av dette syntes vi det ville vare interessant & se pd sammenhengen mellom
banker og finansiell stabilitet. Vi synes ogsd det er interessant & se om Norge, 1 storre grad

enn Sverige og Danmark, har lykkes med stabiliseringspolitikk.



1.3 Avgrensninger

Utredningen ensker & svare pa problemstillingene ved bruk av kvantitative metoder.
Trendestimering og korrelasjonsanalyse er brukt som verktey pad data som hovedsakelig
strekker seg fra 1980 og frem til 1 dag. Noen dataserier vil vaere kortere pa grunn av mangel
pa tilgjengelig data. Dette gjelder spesielt kreditt for husholdninger, hvor datasettet er fra
4.kvartal 1987 til 4.kvartal 2014. Dette er uheldig da dataserien ikke viser oppbyggingen til
bankkrisen (1988-1992).

Finansiell stabilitet er ikke noe man kan definere med en enkel setning eller begrunne med ett
enkelt tall. Vir analyse drefter finansiell stabilitet gjennom to indikatorer rettet mot
husholdninger. Utredningen er begrenset til & se pd hvordan banker, gjennom valg av
utlansrenter, rentepdslag og egenkapitalandel, kan péavirke boligpriser som andel av
husholdningens disponible inntekt og kreditt for husholdninger som andel av BNP for
Fastlands-Norge. Fokuset er rettet mot de faktorene vi synes er de viktigste med tanke pa

bankenes atferd og finansiell stabilitet knyttet til husholdninger.

1.4 Utredningens struktur

Utredningen starter med en innforing 1 finansiell stabilitet 1 kapittel 2. Kapittelet gjennomgéar
hvorfor finansiell stabilitet er viktig og hvorfor finansiell stabilitet ber vere et mal for
myndigheter. Norges Bank sin rolle belyses samtidig som kapittelet ser pa hva som gjor

bankene sé spesielle.

I kapittel 3 belyses norske kriser siden 1980-tallet, hvor bankkrisen fra 1988 til 1992 og

finanskrisen 1 2008-2009 er sentrale. Kapittelet fokuserer péd arsaker og erfaringer fra krisene.

De viktigste reguleringene for norske banker gjennomgas i kapittel 4. Kapittelet starter med
en historisk gjennomgang av utviklingen 1 internasjonale bankreguleringer for det til slutt

fokuseres pa dagens (og fremtidens) gjeldende reguleringer i Norge.

I kapittel 5 forklares relevant teori og metode som brukes i1 utredningens analyse. Det

fokuseres pa teori knyttet til tidsserier og metode for estimering av trend.



Kapittel 6 gjennomgér ulike datasettet som er benyttet 1 utredningens analyse. Kapittelet
presenterer hvilke kilder som er brukt og hvordan dataene er behandlet. Utviklingen 1 renter,
rentepaslag, egenkapitalandel til banker, produksjon, kreditt, boligpriser og disponibel inntekt
vil bli diskutert og illustrert i figurer.

I kapittel 7 blir resultatet av analysen fremlagt og dreftet. Mélet med analysen er & evaluere
om bankenes atferd har hatt en innvirkning pa finansiell stabilitet gjennom pavirkning péa
kreditt- og boligprisgap. 1 kapittelet vil indikatorer for finansiell stabilitet 1 Norge
sammenlignes med indikatorer for Sverige og Danmark. Kapittelet avsluttes med a betrakte

kreditt- og boligprisgapet naermere.

Utredningen avsluttes 1 kapittel 8 med avsluttende momenter.

I appendiks A vises metoden vi har brukt for & sesongjustere data. Sesongjustering er gjort
som ett ledd 1 forkant av trendestimering for & kunne fa et bedre bilde av den underliggende

trenden.

I appendiks B vises tallmaterialet for BNP, husholdningenes kreditt som andel av BNP og
boligpriser som andel av husholdningenes disponible inntekt for Norge, Sverige og Danmark.

Appendikset viser ogsa de respektive trendene beregnet med HP-filter, og avvikene fra trend.






2 Finansiell stabilitet

Det sies at bankene er blodomlepet 1 skonomien. Denne metaforen kan sees i sammenheng
med Norges Bank sin beskrivelse av finansiell stabilitet: "Finansiell stabilitet innebarer at det
finansielle systemet er robust ovenfor forstyrrelser i ekonomien, slik at det er i stand til &
formidle finansiering, utfore betalinger og omfordele risiko pa en effektiv méte" (Norges
Bank, 2014a, s.5). Som blodomlepet i gkonomien skal bankene blant annet serge for at
okonomien har god tilgang til kapital. Dersom ekonomien opplever finansielle problemer
eller kriser, er det viktig at bankene er 1 stand til & tilfore tilstrekkelig med penger i
gkonomien slik at blodomlepet sirkulerer igjen. Den underliggende faren knyttet til bankenes
viktige rolle som blodomlepet 1 skonomien viser seg ved en prosyklisk tilfersel av kreditt;
gkonomien blir da svart ustabil og sarbar, noe som kan gi store samfunnsekonomiske

utfordringer.

Bankene spiller en viktig rolle for finansiell stabilitet da de skal hndtere og omfordele risiko
effektivt 1 markedet. Banker har en rekke kjernefunksjoner; blant annet skal de gjore
kortsiktige innskudd om til langsiktige 14n, serge for betalingsformidling og fungere som
mellommenn ved & kanalisere aktiva mellom sparere og lantakere. Bankene yter 1 hovedsak
kreditt til husholdninger og bedrifter, men de yter ogsa kreditt seg imellom. P4 denne maten

kan problemer i en bank raskt spre seg til en annen som folge av en sammenvevd banksektor.

Svein Gjedrem (1999) definerer finansiell stabilitet som fraver av kriser. Bankkrisen fra 1988
til 1992 og finanskrisen fra 2008 til 2009 er eksempler pd konsekvensene av mistillit til
finansmarkeder og fravaer av finansiell stabilitet. Norges Bank, sammen med sentralbanker
over hele verden, har som en av sine hovedoppgaver & sikre finansiell stabilitet. De velkjente
okonomene Hyman Minsky og Charles Kindleberger kan tilskrives litt av @ren for
sentralbankers mél om finansiell stabilitet. Minsky og Kindleberger er kjent for a ha utviklet
teorier som seker a forklare forlepet til finansielle kriser. Deres teorier viser at tap av
finansiell stabilitet gir grobunn for finansielle kriser. Teoriene skiller seg fra hverandre ved at
Minsky har et deterministisk syn, mens Kindleberger mener at finansiell ustabilitet ikke
nedvendigvis behaver & lede til krise. Kindleberger forutsetter at en hegemonimakt kan
opprettholde finansiell stabilitet slik at finansielle kriser kan unngéas (Kindleberger og Aliber,
2011). Dersom hegemonimakten er en myndighet, kan regulering fore ekonomien tilbake i

likevekt.



2.1 Hbvorfor er finansiell stabilitet viktig?

I Norge er ansvaret for finansiell stabilitet fordelt mellom tre parter: Finansdepartementet,
Finanstilsynet og Norges Bank. Finansdepartementet har et overordnet ansvar for at Norge
har en fungerende finansnaring, Finanstilsynet har et overordnet ansvar for soliditet, styring
og kontroll i1 finansinstitusjonene og Norges Bank har et overordnet ansvar for at det

finansielle systemet er robust og effektivt (Norges Bank, 2011).

For & opprettholde finansiell stabilitet md det blant annet tas hensyn til bankers eksponering
mot systemisk risiko, samt de ulike kildene til systemisk risiko, hvor bobler i
formuesobjekter, som aksjer og eiendom, er noen av dem. @Okonomisk historie viser at
signifikante endringer 1 formuespriser ofte har oppstatt 1 perioder med finansiell ustabilitet.
Dette kan eksempelvis sees 1 sammenheng med bankkrisen 1 Norge pa slutten av 1980-tallet
og starten av 1990-tallet, da de kraftige verdistigningene 1 bolig- og aksjemarkedene i arene i
forkant av krisen raskt ble avlest av en periode med fall 1 formuesprisene. Under finanskrisen
1 2008 sprakk boblen 1 eiendomsmarkedet 1 USA. Dette forte til en brd omstilling med
alvorlige konsekvenser for wutviklingen 1 aksje- og boligprisene. Generelt truet

utviklingstrekkene den finansielle stabiliteten, da internasjonale finansmarkeder stoppet opp.

Finanskrisen 1 2008 tydeliggjorde hvordan fravaer av finansiell stabilitet dannet grunnlaget for
en dyp og langvarig resesjon som foelge av for stor risikotaking og kraftig oppbygning i1 bade
gjeld og formuespriser. Sett i lys av empirien til Reinhart og Rogoff (2009) fulgte
finanskrisen et velkjent menster. Reinhart og Rogoff (2009) gir empirisk stette til et syn om at
det foreligger et forhold mellom overopphetning 1 formuespriser og systemiske bankkriser.
Deres forskning baseres pad studier av en rekke bankkriser. Formdlet med studiene var &
kartlegge et monster for krisene gjennom & underseke om det foreld regelmessigheter knyttet
til utvikling 1 ulike ekonomiske variabler. Reinhart og Rogoff (2009) viser blant annet at
systemiske bankkriser gir langvarige og kraftige fall 1 bolig- og aksjepriser. Det pavises
samtidig at bankkriser kan sees 1 sammenheng med betydelig fall i skonomisk aktivitet (malt
ved BNP), okt arbeidsledighet og en okning i statsgjeld'. Allen og Rogoff (2011) hevder at
eiendomsbobler er den viktigste kilden til systemisk risiko. Denne pastanden sees i

sammenheng med empirien til Reinhart og Rogoff (2009).

1 Reinhart og Rogoff (2009) papeker at gkningen i statlig gjeld ikke direkte kan relateres til kostnadene



Resultatene til Reinhart og Rogoft (2009) er et underbyggende argument for & ta hensyn til
utvikling 1 formuespriser ved vurdering av finansiell stabilitet. Makrotilsyn er 1 den
forbindelse et viktig hjelpemiddel i forhold til & avdekke og overvake systemisk risiko.
Gjennom makrotilsyn ensker myndigheter & gjore det finansielle systemet som helhet
ytterligere robust ovenfor finansiell ustabilitet for & redusere faren for systemiske bankkriser.
Finanskrisen 1 2008 avdekket en rekke svakheter ved daverende mikroregulering av bankene,
spesielt knyttet til tilsyn av finansinstitusjoner hver for seg. Ved ekt systemrisiko var
tilsynelatende solide finansinstitusjoner ikke like solid sett som en helhet

(Finansdepartementet, 2012).

2.2 Norges Bank og finansiell stabilitet

Norges Bank er delt inn 1 en rekke ulike avdelinger med ulike ansvarsomrider, hvor
avdelingen for Sentralbankvirksomhet er en av dem. Avdelingen for Sentralbankvirksomhet
er delt inn 1 fire underavdelinger: markeder og banktjenester, konsern- og felles funksjoner,

pengepolitikk og finansiell stabilitet.

Norges Bank sgker & fremme prisstabilitet og stabilitet 1 det finansielle systemet (Norges
Bank, 2004). Avdelingen for pengepolitikk har som hovedansvar & serge for en balansert
gkonomisk utvikling gjennom fleksibel inflasjonsmalstyring, mens avdelingen for finansiell
stabilitet skal bidra til at det finansielle systemet er robust. Intuitivt nok overlapper de to
avdelingene hverandre. Som vi skal se kommer dette til uttrykk gjennom hvordan
pengepolitikken har utviklet seg 1 den forstand at finansiell stabilitet na ytterligere tas hensyn

til gjennom rentesettingen.

Norges Bank har i de senere arene gitt uttrykk for at de har ulike mal ved utferelse av
pengepolitikken. Mélene synliggjores gjennom Norges Bank (2015a) sine kriterier for en god
rentebane:

1. Styringsrenten settes med sikte pa a né inflasjonsmalet pa 2,5 prosent.

2. Styringsrenten fastsettes pa bakgrunn av fleksibel inflasjonsmalstyring.

3. En god rentebane tilsier at pengepolitikken er robust.



Ved a blant annet sette styringsrenten sikter Norges Bank pd & nd det operative malet for
pengepolitikken, som tilsier en arlig vekst 1 konsumprisene som over tid er rundt 2,5 prosent
(kriterium 1). Gitt fleksibel inflasjonsmélstyring (kriterium 2), vil Norges Bank derfor avveie
prisstabilitet og stabilitet 1 realokonomien ved fastsettelse av styringsrenten (Norges Bank,
2004). Som det tredje kriteriet tilsier, vil Norges Bank ogsa vektlegge robusthet. Dette kan
begrunnes med utgangspunkt i at styringsrenten pavirker ekonomien blant annet gjennom
kredittkanalen. En gjennomgdende lav styringsrente av for eksempel prisstabiliseringshensyn,
kan bidra til kredittekspansjon, som igjen kan fere til overopphetning blant formuespriser.
Dersom nivédet pa formuesprisene er heyere enn hva deres fundamentale verdier tilsier, kan
oppbygging av systemisk risiko, som folge av rask vekst i1 kreditt og formuespriser, true den
finansielle stabiliteten. Gjennom det siste kriteriet soker dermed Norges Bank & redusere faren

for finansielle ubalanser, slik at rentesettingen indirekte bidrar til finansiell stabilitet.

Norges Bank har i tidligere &r matematisk uttrykt kriteriene for en god rentebane gjennom
minimering av en tapsfunksjon. Selv om Norges Bank ikke lenger utrykker kriteriene slik er
det likevel formélstjenlig & gjennomgad den matematiske tilnermingen da den illustrerer
hvordan Norges Bank tidligere tok hensyn til finansiell stabilitet 1 rentesettingen. Norges
Bank (2010) pépeker at tapsfunksjonen kun er en forenklet presentasjon av de faktiske

forholdene som ligger bak beslutningen om nivéet pé styringsrenten.

Norges Bank sin tapsfunksjon ble uttrykt gjennom felgende formel:

2.1) L= (m— m*)? + Ay — y;)z +y (i, — it—1)2 + (i — i;:k)zy

hvor L, utrykker tapet, m; er faktisk inflasjon, m* er inflasjonsmalet, y, angir det faktiske
produksjonsnivaet, y; angir det normale produksjonsnivaet, i; er styringsrenten i dag, i;_, er
styringsrenten i forrige periode mens i; er det normale rentenivaet. De ulike kriteriene for en
god rentebane blir i tapsfunksjonen veid opp mot hverandre hvor parameterne A, y og T
utrykker de relative vektene (Norges Bank, 2010; Norges Bank, 2012). Alle leddene i

formelen er kvadrerte noe som indikerer at positive og negative avvik tillegges like mye vekt.

Kriterium 1: N4 inflasjonsmalet — gitt ved (1, — w*)?2



Formel 2.1 viser at tapet, L;, er positivt korrelert med inflasjonsgapet. Dersom Norges Bank
ikke stabiliserer inflasjon rundt inflasjonsmélet pa 2,5 prosent, kan inflasjonsforventninger
blant akterer 1 markedet bidra til at inflasjonsgapet eker ytterligere. En viktig forutsetning bak
bade en effektiv pengepolitikk og styringsrente, er at akterer i markedet har tillitt til
inflasjonsmalet. Dersom inflasjonsmdlet fungerer som et nominelt anker il

inflasjonsforventningene vere stabile rundt inflasjonsmaélet (Qvigstad, 2005).

Styringsrenten virker med tidsetterslep, det vil si at det tar tid for effektene av en endret
styringsrente vil vaere synlig 1 skonomien. Qvigstad (2005) viser til at dersom styringsrenten
settes med hensikt & stabilisere inflasjonen rundt inflasjonsmaélet, ber inflasjonen stabiliseres
rundt inflasjonsmalet innen en rimelig tidshorisont pa ett til tre ar. Det understrekes at
tidshorisonten ikke er fast, og at den vil avhenge av hvilken forstyrrelser skonomien er utsatt

for (Qvigstad, 2005).

Kriterium 2: Fleksibel inflasjonsmailsstyring — gitt ved (m, — *)% + A(y, — y;)?

Norges Bank innferte fleksibel inflasjonsmalstyring 1 2001, og vil derfor ta hensyn til bade
variabilitet 1 inflasjon og produksjon ved utferelse av pengepolitikken. Dersom den faktiske
inflasjonen er konsistent med inflasjonsmalet, sier tapsfunksjonen at Norges Bank ber sette en
styringsrente som stabiliserer produksjonen rundt potensiell produksjon. P4 denne méten vil

produksjonsgapet minimeres.

Under dette kriteriet vil parameteren A uttrykke i hvilken grad Norges Bank vektlegger
stabilitet 1 produksjonen i forhold til stabilitet i inflasjonen. Generelt forbindes A = 0 med
streng inflasjonsmalstyring, da en kun vil ta hensyn til stabilitet i inflasjonsgapet. En positiv A
forbindes med fleksibel inflasjonsmalstyring og er forenlig med pengepolitikken til Norges

Bank.

Kriterium 3: Robust pengepolitikk — gitt ved A(y, — y;)? + y(i; — i;_1)? + (i, — i})?

Dersom pengepolitikken er robust kan Norges Bank underbygge finansiell stabilitet. Som
formelen for kriterium 3 viser, kan Norges Bank gjere dette ved & ta hensyn til
produksjonsgapet og endringer i styringsrenten. En hey verdi pad parameteren A, kan i folge
Norges Bank (2012) begrense risikoen for finansielle ubalanser. I de to siste leddene i

tapsfunksjonen vektlegges endringer i styringsrenten. Gitt at y > 0 og T > 0 vil Norges Bank
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bade ta hensyn til tap som oppstar nar styringsrenten avviker fra styringsrenten satt 1 forrige
periode, og tap som felge av at styringsrenten avviker fra det normale nivéet pé

styringsrenten.

Norges Bank har siden Pengepolitisk rapport [PPR], 1/2007, publisert kriterier for en god
rentebane. Fra 2011 til 2012 justerte Norges Bank kriteriene, som forte til at utformingen av
tapsfunksjonen ble endret. Kriteriene for en god rentebane, publisert 1 PPR 1 drene fra 2007 til
2011, bestod av to hovedkriterier som kan sees 1 sammenheng med kriterium 1 og 2 ovenfor,
og ytterligere av tre tilleggskriterier som tok hensyn til styringsrenten. For a sikre en god
rentebane, ble det stilt krav til at utviklingen i1 renten burde gi en akseptabel utvikling 1
inflasjon og produksjon under alternative forutsetninger. Videre ble det stilt krav til at renten
normalt burde endres gradvis. Dette kriteriet er konsistent med det fjerde leddet 1 formelen
ovenfor. Det siste tilleggskriteriet tok utgangspunkt i at store avvik mellom styringsrenten og
anslatt nivd pa styringsrenten ut i fra enkle pengepolitiske regler, burde kunne forklares.
Norges Bank har i flere Pengepolitiske rapporter, ogsé rapporter etter 2011, brukt blant annet

Taylor-regelen” som kryssjekk for & vurdere om styringsrenten avviker fra enkle regler.

Som det fremgar av forrige avsnitt, har Norges Bank justert kriterier for en god rentebane pa
den méten at de tre tilleggskriteriene er erstattet med ett kriterium for robust pengepolitikk.
Dette kan tolkes som at Norges Bank i sterre grad vektlegger finansiell stabilitet ved
minimering av tapsfunksjonen og utferelse av pengepolitikken. I de Pengepolitiske rapportene
fra 2007 til og med 2011 fremgéar det at endringer 1 formuespriser kan ha innvirkning pd
gkonomien gjennom & pavirke utsiktene for inflasjon, produksjon og sysselsetting og at dette
ville bli tatt hensyn til 1 avveiningene for rentebanen. Under Finansnzringens dag i 2011
argumenterte Qystein Olsen (2011) for at Norges Bank hadde tatt hensyn til finansielle
ubalanser ved fastsettelse av styringsrenten. Argumentene gikk ut pd at fremtidige finansielle
ubalanser kunne pavirke aktiviteten og inflasjonen 1 fremtiden. I 2012 ble det enda tydeligere
at Norges Bank hadde okt fokuset 1 arbeidet med & fremme finansiell stabilitet. Dette ble
synliggjort gjennom at verdien pa A i tapsfunksjonen ble okt, slik at Norges Bank ytterligere

vektla utviklingen i realokonomien. Endringen av parameteren ble begrunnet med at det

2 Taylor-regelen er en enkel pengepolitisk regel som gir et anslag pa optimal styringsrente ved a ta hensyn
til inflasjon, produksjons- og inflasjonsgap og likevektsrealrenten. Det er ikke i utredningens natur a
gjennomga regelen. Vi henviser til Pengepolitisk rapport 4/2014 for en kort beskrivelse av hvordan
Norges Bank benytter regelen. For en beskrivelse av selve regelen, henvises det til John B. Taylor sin
artikkel "Discretion versus policy rules in practice" fra 1993.
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erfaringsmessig bygger seg opp finansielle ubalanser 1 heykonjunkturer som pavirker
produksjonsgapet frem 1 tid (Norges Bank, 2012). Thegersen (2012) ser endringer av

parameteren 1 sammenheng med erfaringer hentet fra finanskrisen i1 2008-2009.

Om finansiell stabilitet skal tas hensyn til i pengepolitikken har vert et tema gjenstand for
diskusjon. Problemstillinger knyttet til diskusjonen gér blant annet ut pd hvilke effekter
realokonomien vil oppleve dersom styringsrenten settes med utgangspunkt 1 & stabilisere en
potensiell boble 1 formuespriser. Usikkerheten knyttet til identifikasjon av bobler er av sarlig
betydning. Som felge av at det er vanskelig & fastsette fundamentale verdier pa
formuesobjekter, er bobletendenser generelt vanskelig & avdekke. Qystein Olsen (2015a)
argumenterer for a ta hensyn til finansiell stabilitet i pengepolitikken ved & papeke at
okonomien ikke kan forvente at regulering av banksektoren alene vil forhindre oppbygning av
finansiell ustabilitet, selv om banksektorens soliditet styrkes. Sentralbanksjefen papeker at en
pengepolitikk som sgker & vare robust ber ta hensyn til risikoen for finansielle ubalanser, slik

at pengepolitikken bidrar til en mer stabil utvikling over tid.

De senere ars pengepolitiske rapporter fremstiller ikke kriterier for god rentebane matematisk
gjennom optimalisering av tapsfunksjonen, slik som det tidligere har blitt gjort. Dette kan sees
1 sammenheng med at det er knyttet store utfordringer til & beregne bestemte variabler som
bor vektlegges 1 pengepolitikken for & ta hensyn til finansiell stabilitet og robusthetskriteriet.
I en tale om norsk pengepolitikk 1 2006 papekte Svein Gjedrem (2006) at "... monetary policy
is not an "exact science" based on well-defined natural laws. It is not possible to fine-tune the

interest rate to attain the objectives with high degree of precision."

Robusthetskriteriet har 1 lapet av de siste rentemetene 1 2014 og de forste rentemetene 1 2015
hatt varierende betydning for styringsrenten. P& rentemetet 1 september 2014 ble
styringsrenten holdt uendret. Norsk gkonomi var pa den tiden preget at heye boligpriser og
hoy gjeld blant husholdninger. Dette taler for at Norges Bank vekta robusthetskriteriet ved
fastsettelse av styringsrenten, som foelge av at en rentenedsettelse kunne okt faren for
finansiell ustabilitet. Norsk ekonomi opplevde et stemningsskifte i tiden mot rentemeatet i
desember 2014. Norges Bank (2014b) kuttet derfor styringsrenten som folge av svekket
utsikter til vekst. Gitt kriteriene for en god rentebane antydet rentekuttet at Norges Bank
vektla kriteriet for fleksibel inflasjonsstyring fremfor robusthetskriteriet. P4 tross av at mange

akterer 1 gkonomien var klar over utviklingen 1 oljesektoren og norsk ekonomi, var det fi som
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forventet en reduksjon 1 styringsrenten som fulgte av at veksten i gjeld og boligpriser ikke
tilsa at styringsrenten burde bli kuttet. Under en tale holdt i London 1 April 2015 begrunnet
@ystein Olsen (2015b) rentekuttet ved & si "Weight was given to countering the risk of a
pronounced downturn in the Norwegian economy. Financial stability considerations were not

taken off the table, but a new risk had entered the scene."

Norges Bank valgte & holde styringsrenten uendret i mars 2015 blant annet som felger av en
okning 1 boligprisene (Norges Bank, 2015b). Mange eksperter hadde da spadd et rentefall pa
grunn av usikkerheten knyttet til norsk ekonomi, risikoen for tilbakeslag og de lave
styringsrentene ute. Mens markedet antok at kriteriet for fleksibel inflasjonsstyring ville bli
vektlagt, slik som 1 desember 2014, la Norges Bank 1 mars 2015 sterre vekt pa tilfredsstillelse

av robusthetskriteriet.

P4 rentemetet 1 mai 2015 valgte Norges Bank igjen & holde styringsrenten uendret. Ved dette
rentemetet var det bade utvikling 1 gjeld og boligpriser som hadde vert utslagsgivende
(Norges Bank, 2015c). Utsiktene for norsk ekonomi er pd dette tidspunktet fremdeles usikre,
samtidig som arbeidsledigheten gker til dels som folge av nedbemanning i oljesektoren. I PPR
1/2015 fremkommer det at Norges Bank forventer at arbeidsledigheten vil eke i tiden
fremover. Gitt forholdene i realokonomien kunne det derfor vart naturlig & forvente at Norges
Bank ville redusert renten for a stabilisere ekonomien. Valget om & holde styringsrenten

uendret kan dermed tolkes 1 lys av at Norges Bank tillagte robusthetskriteriet storre vekt.

Norge har over en lengre periode opplevd sterk vekst 1 bdde gjeld og boligpriser. Dette er
utviklingstrekk som normalt kjennetegner en heykonjunktur. Dersom formuespriser, som
boligpriser og aksjer, opplever rask vekst og deretter kollaps, star banksektoren ovenfor en
trussel som kan resultere 1 finansiell ustabilitet. For & sikre en velfungerende banksektor som
er uavhengig av utviklingen 1 formuespriser, skal Norges Banks avdeling for Finansiell
stabilitet bade overvake den finansielle stabiliteten samtidig som de skal gi rdd om tiltak som
kan forebygge systemrisiko. P4 denne maten blir avdeling for Finansiell stabilitet en viktig

del av makrotilsynet.

Slik som kriteriene for en god rentebane nd er utformet, vil arbeidet til avdeling for Finansiell
stabilitet forenkles ved at pengepolitikken indirekte bidrar til finansiell stabilitet gjennom

robusthetskriteriet. Norges Banks rentesetting 1 mars og mai 2015 er eksempler pé dette. For &
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vurdere risikoen 1 det finansielle systemet tar Norges Bank generelt utgangspunkt 1 fire
nekkelindikatorer, som de anser som relevante for a fange opp og varsle om oppbygging av
finansielle ubalanser 1 gkonomien: samlet kreditt for Fastlands-Norge som andel av BNP for
Fastlands-Norge, boligpriser som andel av disponibel inntekt, realpriser pa naringseiendom

og bankenes markedsfinansieringsandel (Norges Bank, 2014a).

Nokkelindikatorene til Norges Bank omhandler i stor grad banksektoren. Dette synliggjores
direkte ved at det tas utgangspunkt 1 bankenes markedsfinansieringsandel, men ogsé indirekte
da banksektoren er en viktig kilde til kreditt hvor kreditt og eiendomspriser har en
selvforsterkende effekt pa hverandre. En robust banksektor med god kapital kan dermed vare
avgjerende for finansiell stabilitet, noe som spesielt ble synlig under finanskrisen 1 2008-
2009. Finanskrisen tydeliggjorde samspillet mellom finansmarkeder, finansiell stabilitet og
pengepolitikk. Som et resultat av dette har myndigheter blant annet tatt i bruk nye
hjelpemidler for & kunne regulere banker pd& makroniva (Berg og Kleivset, 2014).
Banksektoren har blant annet blitt palagt en rekke bufferkrav. Formélet med bufferkravene er
a gjore bankene mer motstandsdyktige og mindre sarbare ved potensielle framtidige kriser,
samtidig som bufferkravene forebygger oppbygning av systemisk risiko. Motsyklisk
kapitalbuffer, som ble introdusert 1 forbindelse med Basel III, er av spesiell interesse. Dette
bufferkravet er et viktig verktoy som Norges Bank kan benytte for & sikre finansiell stabilitet.

Generelt vil nivdet pad motsykliske kapitalbuffer gke nér systemrisiko og finansielle ubalanser

bygger seg opp.

Gitt Norges Banks kriterier for en god rentebane vil den motsykliske kapitalbufferen implisitt
ha en positiv effekt pa robusthetskriteriet og pengepolitikken blant annet som felge av at
bankene blir mindre prosykliske og stimulerer tilbudet av kreditt ved nedgang i
konjunktursituasjonen. Den motsykliske kapitalbufferen kan ogsd sees 1 forbindelse med
bankenes finansieringskostnader. Dersom det er dyrere for banker a finansiere seg med
egenkapital enn gjeld, kan en okning 1 motsyklisk kapitalbuffer fore til okte
finansieringskostnader. Gitt at bankene velter den ekte finansieringskostnaden over pa
bankkunder 1 form av gkte utldnsrenter, kan det ha en reduserende effekt pa veksten i kreditt
som folge av lavere ettersporsel etter kreditt. Begge de nevnte eksemplene taler for at
motsyklisk kapitalbuffer kan fore til et forholdsvis stabilt tilbud av kreditt som er uavhengig

av konjunktursituasjonen. Dette kan indirekte stotte pengepolitikken.
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2.2.1 Hbvorfor er bankene sa spesielle?

Bankneringen er prosyklisk. I en oppgangskonjunktur tilbys normalt mer kreditt enn i en
nedgangskonjunktur. Denne mekanismen forer til at banksektoren, uten regulering, kan
forsterke  konjunktursituasjonen 1 ekonomien. [ nedgangskonjunkturer er det
samfunnsgkonomisk lennsomt med et tilstrekkelig tilbud av kreditt da dette kan stabilisere
okonomien. Pa tross av dette er det naturlig at banker blir mer restriktive nar ekonomien
opplever resesjon. Dette begrunnes med at faren for mislighold pa 1an er positivt korrelert
med nedgangskonjunkturer. Myndigheter verden over har i de senere ar overvéaket og regulert
banknaringen strengt. Det overordnede maélet er & sikre finansiell stabilitet ved & gjore

bankene mindre prosykliske.

De to kjente bankteoretikerne Xavier Freixas og Jean-Charles Rochet har en forholdsvis
enkel, men tydelig definisjon pd hva en bank er: “a bank is an institution whose current
operations consist in granting loans and receiving deposits from the public.” (Freixas og
Rochet, 2008, s.1). For & underbygge finansiell stabilitet stiller Norges Bank en rekke krav til
banksektoren som kan sees i lys av den overnevnte definisjon. Kravene angér bade
kjernefunksjoner og egenskaper, hvor kjernefunksjonene innebarer at bankene formidler
finansiering, utforer betalinger og omfordeler risiko, mens egenskapene krever at bankene er

robuste og effektive.

Generelt finansierer banksektoren langsiktige utlain gjennom markedsfinansiering og
innskudd fra kunder, dette skiller banksektoren fra andre sektorer. Med markedsfinansiering
menes bade kortsiktig og langsiktig innldn gjennom penge- og kapitalmarkedene (Hoff,
2011). Banksektoren konverterer kortsiktig finansiering til illikvide utlan med lang lepetid.
Denne  konverteringen  kalles lopetidstransformasjon.  Bankenes  utferelse av
lopetidstransformasjonen er viktig for en velfungerende ekonomi. A finansiere langsiktige 1an
med kortsiktig kreditt er risikabelt da den kortsiktige kreditten stadig ma refinansieres. Da
langsiktige lan vanskelig lar seg konvertere til kontanter, kan likviditetsproblemer oppsti
dersom et betydelig antall bankkunder ettersper innskuddene sine. Dersom bankene 1 tillegg
har vanskeligheter med & fornye markedsfinansieringen, kan det implisere at bankene star 1

fare for insolvens og folgelig er finansiell stabilitet truet (Admati og Hellwig, 2013).

Ved & sammenligne balansen til bedrifter 1 ulike sektorer kommer det tydelig frem at banker

er spesielle. Tabell 2.1 viser eiendeler, egenkapital og gjeld til DNB og Statoil. Av tabellen
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ser vi at bankens balanse bestar av en langt sterre andel gjeld enn hva angér gjelden til Statoil.
DNB har nesten 94 prosent gjeld 1 forhold til eiendeler, mens Statoil har 1 overkant av 60
prosent. Selv om Statoil og DNB er i to vidt forskjellige sektorer, illustrerer tabellen likevel et
viktig poeng; banker holder en langt lavere egenkapitalbeholdning enn andre selskaper. Da
egenkapital fungerer som en buffer som absorberer tap, er det pafallende & se hvor liten buffer
DNB faktisk holdt ved arsslutt 2014. Banker forsvarer deres lave egenkapital ved & vise til at
det er dyrt & holde egenkapital relativt til gjeld. Ut i fra tabellen kan det motsatte synes &
gjelde for Statoil. Dersom balansen til Statoil representerer et rettvisende bilde av balansen til

ikke-finansielle foretak er det spesielt at de ikke opplever egenkapital like dyrt som banker.

Tabell 2.1: Hovedtall fra balanseoppstillingen til DNB og Statoil, oppgitt i millioner

DNB (2014) Statoil (2014)

EIENDELER (EI) 1 997 646 986 400
SUM 1 997 646 986 400
EGENKAPITAL (EK) 127 720 381 200
GJELD (GJ) 1 869 926 605 200
SUM 1 997 646 986 400
EK/EI 6,39 % 38,65 %
GJ/EI 93,61 % 61,35 %

Kilde: DNB Bank ASA (2015); Statoil ASA (2015)

2.2.2 Subsidiering av banksektoren

Kreditorer kan utfere en diskriminerende utlanspolitikk mellom banker og ikke-finansielle
foretak. Innskuddsgarantiordninger og bailouts er eksempler pa ulike typer subsidiering av
banker som har resultert i at banker stilles ovenfor lettere krav og kredittbetingelser enn hva

angar krav som stilles til ikke-finansielle foretak.

Innskuddsgarantiordningen har som formal & sikre at bankkunders innskudd star trygt i
banken uavhengig av om banken opplever finansielle problemer. Bankkunder er normalt ikke-
profesjonelle investorer og av den grunn uegnet til & vurdere bankers soliditet. Mélet med
garantien er a skape tillitt til det finansielle systemet og fravar av panikk dersom finansielle
ubalanser skulle oppstd. Under den store depresjonen pa 1930-tallet opplevde mange banker

at kundene tok ut innskuddene sine i frykt for at de ville tape sparepengene sine. Tidligere ble
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dette sett pd som den alvorligste kilden til finansiell ustabilitet, og som et resultat ble
innskuddsgarantiordningen innfert (Norges Bank, 2004). Innskuddsgarantiordninger gjor at
banker ved krise, eller andre alvorlige problemer, ikke star ansvarlig for hele eller deler av
kundenes innskudd uavhengig av bankens soliditet. Dette kan bidra til at bankene far
incentiver til & holde mindre egenkapital enn hva tilfellet ville vert uten ordningen. I Norge
gjelder garantien for innskudd opp til to millioner kroner, mens andre land kan ha langt lavere

grenser.

Under finanskrisen ble en rekke banker reddet ved bailouts samtidig som staten stilte
garantier for bankenes gjeld. Frykten for ringvirkninger forte til at myndigheter oversa det
faktum at banker burde ga konkurs som en naturlig konsekvens av deres darlige beslutninger.
Erfaringer fra at den amerikanske investeringsbanken Lehman Brothers ikke ble reddet av de
amerikanske myndighetene 1 2008, men gikk konkurs, viser hvor alvorlig konsekvensene kan
bli nér store finansielle akterer gar konkurs. Konkursen forte blant annet til at investorer trakk
seg ut av pengemarkedet, noe som resulterte 1 at bankenes tilgang til kortsiktig finansiering 1
pengemarkedet stoppet opp. Da tilliten til det finansielle systemet forsvant var finanskrisen

uunngaelig.

Ved 4 tilby likviditet eller garantier til banker som opplever problemer opptrer myndigheter
som en langiver 1 siste instans. Dersom en systemviktig bank blir insolvent, er det ikke bare
kreditorer og innskytere som bereres, men normalt rammes ogsa store deler av gkonomien.
Insolvens blant banker bringer med seg forstyrrelser i det finansielle systemet. Konkurs kan
skape en kjedereaksjon som resulterer i1 at andre akterer ogsd opplever insolvens. Frykt for
ringvirkninger har fort til at systemviktige banker stemples som "too big to fail". I boken "The
bankers' new clothes" papeker forfatterne at de sterste finansielle institusjonene ikke lenger
bare er "too big to fail", de er ogsé blitt "too big to save". Forfatterne viser til situasjonen pa
Island 1 2008 som ble sa dramatisk at den islandske stat og sentralbank ikke var 1 stand til &

redde bankene (Admati og Hellwig, 2013).

Gjennom muligheter for bailouts eller annen gkonomisk subsidiering blir banker behandlet
annerledes (Admati og Hellwig, 2013). Myndigheters subsidiering av banksektoren sender
signaler til kreditorer om at det er mindre risikabelt & 1dne penger til store banker, da bankene
ikke blir utsatt for vanlig markedsdisiplin 1 form av konkurs. Dersom staten stiller garantier

for bankers gjeld, forer det til at kreditorene vurderer det som svert sannsynlig at gjelden blir
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innfridd. Dermed reflekterer ikke bankenes finansieringskostnader den underliggende
risikoen, samtidig som kreditorene ikke har incentiver til & overvéke banksektoren pd samme
mate som de overviker andre lantakere. En forventning blant akterene i markedet om at en
bank er "too big to fail" impliserer at markedet forventer en implisitt statsgaranti hvor staten
redder banken ved insolvens. Garantien er implisitt da det ikke er gitt, men en utbredt
konsensus 1 markedet om at myndigheter vil tilfore likviditet om banken er utsatt for
insolvens. Folgelig gis bankene incentiver til gkt risikotaking og laneopptak da bankene
opplever mildere betingelser fra kreditorene. Mens bedrifter som Statoil normalt m4 betale en
gjeldsrente som kompenserer for underliggende risiko, vil en del av bankenes konkursrisiko

holdes av myndigheter.

Gjennom banksektorens hoye gjeldsopptak paferer banker samfunnet en negativ eksternalitet.
Mens andre bedrifter normalt begrenser ldnene sine, som et resultat av at et hayt gjeldsopptak
oker bade finansieringskostnader og sannsynlighet for konkurs, ser ikke banker ut til & vare
berort av dette. Gjennom bailouts og subsidiering av banksektoren vil skattebetalerne i
realiteten std ansvarlige for bankledelsens darlige beslutninger (Admati og Hellwig, 2013).
Det er derfor viktig at bankene er regulert slik at de er likvide og robuste, og ikke tar pa seg

for hoy risiko.

2.2.3 Det norske bankmarkedet

En viktig del av analysen i kapittel 7 er & se pa hvordan banker i Norge péavirker finansiell
stabilitet. Av den drsak finner vi det hensiktsmessig & utdype det norske bankmarkedet. Da
det er husholdningers gjeld som er sentralt for utredningens analyseformal, vil presentasjonen

av bankmarkedet bere preg av & vere sentrert rundt personmarkedet.

I det norske bankmarkedet skilles det hovedsakelig mellom forretnings- og sparebanker.
Hovedforskjellen ligger 1 organisasjonsformen. Forretningsbanker kjennetegnes av at de kun
kan stiftes som et aksjeselskap, mens sparebanker normalt er selveiende stiftelser hvor
egenkapital hovedsakelig bestdr av tilbakeholdt overskudd fra tidligere &r (Norges Bank,
2004). Det norske bankmarkedet kjennetegnes videre av statsbanker og utenlandske banker

med filialer 1 Norge. Tabell 2.2 gir eksempler pd de ulike bankformene.
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Tabell 2.2: Eksempler pd banker i det norske bankmarkedet

Form Bank
Forretningsbank DNB

Sparebank Sparebanken Vest
Statsbank Husbanken
Utenlandsk Bank med filial i Norge Skandiabanken

I folge Norges Bank (2014a) kan det norske bankmarkedet beskrives som relativt konsentrert,
hvor DNB er den sterste banken med en markedsandel pa utlan til person- og
naeringsmarkedet pa over 30 prosent. Finansdepartementet (2011) mener at Norge har f store
finansinstitusjoner sammenliknet med andre land. Pastanden begrunnes ved at store deler av

aktiviteten til norske finansinstitusjoner er rettet mot det norske markedet.

Tall fra Norges Bank (2014a) viser at om lag 62 % av norske bankers eiendeler bestér av
utldn til kunder.® Videre vises det til om lag 50 % av bankenes totale utlan er til
personmarkedet, og at 93 % av disse ldnene bestdr av boligldn. Dette forer til at det norske
bankmarkedet har en gjennomgédende heoy eksponering mot eiendom, da de fleste boligldn

normalt gis pa grunnlag av pant 1 bolig.

De siste drene har norske banker hatt en god og stabil lennsomhet. Dette har resultert 1 at
bankene ikke har mett utfordringer knyttet til ekte kapitalkrav og strengere regulering
(Norges Bank, 2014a). Gitt bankenes eiendeler og andel boliglan, kan en betydelig andel av
bankenes lonnsomhet tilskrives blant annet utldnsrenter pa boligldn. Husholdninger 1 Norge
finansierer hovedsakelig bolig med 1an 1 flytende rente. Norges Bank Utldnsundersokelse for
forste kvartal 2015 rapporterer derimot om ekende ettersporsel etter fastrenteldn (Norges
Bank, 2015d). Dette kan naturlig sees i sammenheng med de historisk lave utldnsrentene

bankene i forste halvdel av 2015 har tilbudt bankkundene.*

En flytende rente péd boliglan er 1 utgangspunktet positivt for pengepolitikken, da
pengepolitikken vil ha raskere implementering. Denne effekten kommer som folger av at

styringsrenten danner et viktig utgangspunkt for bankers utlansrente. Bolig utgjer normalt en

3 Dette gjelder for alle banker og kredittforetak med unntak av utenlandske filialer og datterbanker av
utenlandske banker i Norge.
4 Dette gjelder bade fast- og flytende rente.
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stor andel av husholdningenes samlede formue. HolbergFondene (personlig kommunikasjon,
13. mai 2015) anslér at 56 prosent av formuen er plassert i boliger (bolig + hytter), se figur
2.1. Med over halvparten av formuen plassert i bolig vil bankenes utldnsrenter pévirke
husholdningens kjepekraft, samtidig som husholdninger er serlig eksponert mot fall i
boligpriser. Husholdninger som binder renten pa boligldn vil ha en sterre forutsigbarhet
knyttet til fremtidig konsum og betjening av gjeld, ettersom de reduserer sin risiko ovenfor
rentesvingninger. Dette kan underbygge finansiell stabilitet dersom bankene opplever lavere
mislighold som felger av at husholdningenes renteutgifter ikke oker selv om styringsrenten
oker (Almklov og Terum, 2006). Slik som situasjonen er i dag, med bade ekende gjeldsvekst
og ekende boligpriser, kan bade det norske bankmarkedet og boliglanskundene vaere spesielt
utsatt dersom egkonomien opplever en kraftig omstilling. @konomisk kriseteori viser til at
okende kredittvekst kan ha destabiliserende konsekvenser ved & bidra til fremvekst av bobler i

formuespriser (Kindleberger og Aliber, 2011).

Figur 2.1: Husholdningenes samlede formue

Husholdningenes samlede formue

8.800 mrd.

kroner

1.200 mrd.

Kilde: HolbergFondene (2015)
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3 Norske kriser siden 1980

I dette kapittelet vil vi se pd de to sterste norske krisene siden 1980, bankkrisen 1988-1992 og
finanskrisen 2008-2009. Vi skal se pa opphavet til krisene, hvilke konsekvenser det fikk for

den norske gkonomien og erfaringene hentet fra de respektive krisene.

3.1 Bankkrisen

Bankkrisen fra 1988 til 1992 er en av de sterste krisene Norge har opplevd i nyere tid. Som
folge av en rekke likhetstrekk er det naturlig a trekke paralleller mellom bankkrisen og dagens
okonomiske situasjon. I perioden for bankkrisen erfarte Norge en lang oppgangsperiode.
Under bankkrisen ledet den kraftige veksten 1 kreditt og boligpriser til soliditetskrise blant
norske banker. Slik som situasjonen er i dag, er badde gjelden til norske husholdninger og

boligprisene 1 Norge pa svaert hoye nivéer.

Lave styringsrenter sammen med deregulering og liberalisering av kredittmarkedet og
bankneringen bidro til en sterk opplaning blant bedrifter og husholdninger i rene 1 forkant av
bankkrisen. Med negative realrenter var incentiver til & spare fravaerende. Okt konkurranse
blant banker forte til at tilbudet av kreditt gkte. Resultatet var overopphetning av ekonomien
med sterk vekst 1 formuespriser. Etter en periode med hay optimisme og stigende oljepriser
kom Norge, pd midten av 1980-tallet, inn 1 en fase med fallende oljepriser. Myndighetene
forte en kontraktiv  finanspolitikk. Boligpriser og investeringer falt mens
bruttonasjonalproduktet (BNP) stagnerte. Banknaringen opplevde en soliditetskrise og flere
banker erfarte store tap, mens en rekke banker gikk konkurs. Dette forte til ringvirkninger til

realokonomien som ytterligere forsterket krisen.

Bankkrisen forte til at staten og Norges Bank maétte opptre som langivere 1 siste instans for a
unnga at krisen eskalerte. Normalt er myndigheter villig til & strekke seg langt for & unngéa at
banker gar konkurs. Spesielt viktig vil det vaere & unnga at en systemviktig bank gér over
ende, da dette vil pavirke og true den finansielle stabiliteten (Borchgrevink, 2011). P4 en

annen side er det svert uheldig dersom banker er av den oppfatning at myndighetene vil redde
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dem dersom de skulle fi problemer. Dette kan begrunnes med moralsk hasard’ og bankenes

incentiver til & ta pa seg for hay risiko.

3.2 Finanskrisen

Da den amerikanske investeringsbanken Lehman Brothers gikk konkurs hesten 2008 var
finanskrisen en realitet. Konkursen er ikke bare et synlig bevis pd at ingen banker er “too big
to fail”, men det er ogsa et symbol pa hvor vidtrekkende konsekvensene kan bli dersom en
bank gér over ende. Finanskrisen resulterte 1 den kraftigste nedgangen verdensekonomien
siden den store depresjonen pa 1930-tallet. Arbeidsledigheten ekte samtidig som fall 1
formuespriser gjorde husholdninger og bedrifter skadelidende. Det er ingen konsensus blant
gkonomer om hva som egentlig var den avgjerende &arsaken til at finanskrisen bret ut.
Normalt vises det til et samspill mellom flere faktorer hvor, inflasjonsmélstyring, subprime-

lan og skyggebanker er av spesiell interesse.

Subprime-14n opplevde en rask vekst i drene i1 forkant av finanskrisen. Denne type l&n
appellerte hovedsakelig til husholdninger med svak ekonomi, som i utgangspunktet hadde
darlig kredittverdighet. Husholdningene ble lokket til & ta boliglan med en “teaser’-rente, for
rentene ble flytende, og heynet med flere prosentpoeng ett par &r senere. Dette forte til hay
vekst 1 gjeld, bolig- og andre formuespriser. Bankene sikret sine posisjoner gjennom
kredittbytteavtaler og Collateralized Debt Obligations (CDO)®. Flere av verdipapirene,
spesielt de som oppstod fra CDO, fikk god rating av ratingbyrdene’, pa tross av at
verdipapirene var si lite transparente, at f4 egentlig skjonte hva de bestod av. Investorene
visste ikke at de investerte 1 ratne boliglan (Lewis, 2012). CDO, hvor underliggende aktiva
bestod av de amerikanske boligldnene, ble en investeringskatastrofe under finanskrisen

(Santos, 2015).

5 Moralsk hasard kan oppsta nar en aktgr involverer seg i risikable situasjoner for a oppna egen vinning,
vel vitende om at en annen aktgr ma ta kostnadene.

% cpo benyttes for & reallokkere kredittrisiko i en portefalje ("pool") av 1an. Lanene blir sammenslatt og deretter
splittet 1 ulike risikoklasser, kalt transjer. Hver transje tillegges ulik grad av senioritet bestemt av deres krav pa
den underliggende portefeljen av 1an. Dette resulterer i at hver transje har ulik eksponering mot kredittrisiko. De
ulike transjene blir s verdipapirisert og solgt videre til investorer (Santos, 2015).

7 Ratingbyraer, som Standard & Poors og Moodys, vurderer kredittverdigheten til obligasjoner, hvor
obligasjonene gis karakter (rating) ut ifra hvor sannsynlig det er at obligasjonen ikke misligholdes. Gitt at
investorer har tillitt til ratingbyraene, er ratingbyraenes kredittvurdering sveert verdifull for investorene.
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Finanskrisen fikk fort en internasjonal karakter da den spredde seg til Europa i form av en
europeisk likviditetskrise. Den internasjonale banksektoren manglet en buffer og hadde ikke
tilstrekkelig kapital til & dekke utlanstapene. Et av problemene under finanskrisen var at
tilliten til finansmarkedet forsvant. Spesielt utfordrende skulle det vise seg & bli da bankene
ikke lenger stolte pa hverandre. Motpartsrisiko gjorde at ingen banker ville ld&ne hverandre
penger. Som et resultat fikk bankene mer likvide preferanser, ikke bare sluttet de & gi lan, men

de sa ogsé opp lan.

Finanskrisen forlep seg ulikt i mange land og mange mener at Norge var heldig under krisen.
Solide statsfinanser, solide finansinstitusjoner og god naringsstruktur bidro til at krisen forte
til et kortvarig og begrenset tilbakeslag i norsk ekonomi (Baltzersen, 2011). I Norge var det
spesielt bankenes behov for utenlandsk markedsfinansiering som skulle vise seg & skape
utfordringer. Som felge av likviditetstorke 1 kapitalmarkedene maétte Norges Bank tilfore
banksektoren likviditet for & dempe konsekvensene av en potensiell innstramming 1 bankenes
utldnspraksis. Den tidligere norske sentralbanksjefen, Svein Gjedrem, papekte at
banksektoren ikke kan tillates & f& panikk nédr de internasjonale finansmarkedene blir
restriktive og strammer til kreditten og er samtidig positiv til strengere likviditetsregulering av
banker. "En lerdom fra krisen er derfor at kravene til bankenes likviditet ma skjerpes.

Bankene mé vare bedre stilt neste gang det blir uro 1 markedene ute" (Gjedrem, 2009).

3.3 Erfaringer

Grunnleggende ekonomisk teori viser til at et marked, ved fravaer av myndigheters regulering,
vil veere 1 likevekt som et resultat av at markedet regulerer seg selv. Dersom staten holder en
passiv posisjon og lar markedet utfolde seg fritt, vil gkonomien pd egenhand komme i en
samfunnsgkonomisk optimal likevekt, med optimale nivaer hva angér tilbud, etterspersel og
priser. Imidlertid viser gkonomisk teori ogsa til at et marked ber reguleres dersom markedet

opplever markedssvikt, som for eksempel ved eksternaliteter og makrogkonomisk ustabilitet.

Slik situasjonen er 1 dag, er det ingen andre virksomheter som er underlagt s omfattende og
strenge reguleringer som banksektoren. Dette skyldes hovedsakelig at bdde bankkrisen og
finanskrisen demonstrerte at bankene ikke var regulert godt nok. Bankene var verken solide,
likvide eller robuste. Bankene klarte ikke & handtere tap, og gjennom deres prosykliske atferd

ble den finansielle stabiliteten 1 skonomien truet. Et problem, spesielt for norske banker under
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finanskrisen, var at den kortsiktige markedsfinansieringen stoppet opp. Bankene hadde i
tillegg for mye kortsiktig finansiering og for smd likviditetsreserver. Dette ga opphav til
likviditetsrisiko og viser viktigheten av samsvar mellom finansiering og lepetid pd utlan

(Hoff, 2011).

Som en konsekvens av den globale finanskrisen 1 2008 har vi fitt ny kunnskap om hvor
sarbare bankene er for forstyrrelser 1 penge- og kapitalmarkedene. Finanskrisen viste at en lav
styringsrente over lengre tid, som folge av hensynet til lav og stabil inflasjon, ikke var
tilstrekkelig for & hindre oppbygning av finansielle ubalanser, samtidig som samspillet
mellom pengepolitikk og finansiell stabilitet ble tydeligere (Olsen, 2015a). Etter finanskrisen 1
2008-2009 kom G20-lederne til enighet om at alle systemviktige finansielle institusjoner
burde stilles ovenfor badde hensiktsmessig regulering og tilsyn (G20, 2011). Med strengere
regulering og tilsyn er mélet & gjore bankene mer robuste, blant annet gjennom redusert
likviditetsrisiko, slik at de ikke blir like sarbare dersom det oppstir nye sjokk 1 ekonomien.
Erfaringene viser hvor viktig det er for finansiell stabilitet at bankene har en buffer som kan
teres pa nar skonomien opplever omstilling og nedgangstider. Det er viktig & bygge opp en

tilstrekkelig kapitalbuffer i gode tider for & hdndtere darligere tider.

Bade bankkrisen og finanskrisen gjorde bankenes spesielle posisjon i gkonomien tydelig.
Som felge av at banker bade kan utlese og forsterke en krise ble systemrisiko satt pa
dagsordenen. Systemrisiko innebarer en risiko for at realoskonomien opplever negative
konsekvenser som folge av at finanssystemet rammes av ustabilitet (Olsen, 2014). Med en
bevisst forstaelse for bankers prosykliske atferd og konsekvensene av okt systemrisko, har
flere land 1 nyere tid blant annet innfert makrotilsyn. Formélet med makrotilsynet er &
redusere systemrisiko og fremme finansiell stabilitet 1 det finansielle systemet som én enhet
(Caruana, 2010). Da forskjellige land opplever forskjellige konjunktursituasjoner vil ikke
bankregulering som stammer fra makrotilsyn utfolde seg likt mellom land. Dette har fort til
misngye blant banker. Norske banker mener 1 hovedsak at den s@rnorske bankreguleringen er

en konkurranseulempe (Sparebanken Vest, 2013).
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4 Finansielle reguleringer av banksektoren i Norge

I dette kapittelet skal vi se pd de viktigste finansielle reguleringene Norge har for &
motarbeide finansiell ubalanse 1 banksektoren. Det er 1 dag mange og komplekse reguleringer
og det vil ikke vaere 1 var hensikt & gjennomga alle. Véart fokus er derfor rettet mot de viktigste
reguleringene som har pavirkning for den finansielle stabiliteten 1 Norge. Herunder vil Basel
regelverket og EUs kapitaldekningsdirektiv (CRD IV/CRR)® belyses. Basel III er dagens
gjeldende rammeverk for bankregulering. Dette rammeverket er innarbeidet som regler i CRD
IV og er dermed, 1 henhold til E@S-avtalen, gjeldende for banker med virksomhet 1 Norge.

Gjennom kapittelet vil vi ogsa belyse de sernorske bankreguleringene.

4.1 Regulering og overviakning

Norge vil, 1 henhold til EQS-avtalen, etterhvert bli en del av kapitaldekningsdirektivet til EU,
CRD IV/CRR, som trddte 1 kraft 1.januar 2014. CRD IV er Basel 11l implementeringen 1 EU.
Selv om Norge enda ikke er pliktige til & fore politikken som inngar i CRD IV, har Norge
siden 1.juli 2013 innfoert kapital- og bufferkravene ved gradvis innfasing (Vikeren, 2014).

4.1.1 Banker ma reguleres

Banksektoren 1 Norge er underlagt streng regulering, bade gjennom internasjonale- og
sernorske regler. Det er hensynet til finansiell stabilitet som gjor at banker er mer regulert enn
andre naringer 1 ekonomien. Ved konkurs 1 banksektoren star samfunnet ovenfor
ringvirkninger som kan medfere store realokonomiske konsekvenser og kostnader. Som
Reinhart og Rogoff (2009) viser kan kostnadene sees i lys av reduserte bolig og aksjepriser,
reduserte produksjons- og vekstmuligheter og heyere arbeidsledighet. Det er derfor i
myndighetenes interesse & innfore tiltak som serger for en samfunnsekonomisk optimal

banksektor.

Regulering og overvékning av banksektoren beror seg pd myndighetenes krav til hvilken og
hvor mye risiko bankene kan ta inn over seg, og hvor stor egenkapital bankene ma holde i

forhold til risikoen de er eksponert mot. Regulering seker & korrigere den negative

8 CRD er forkortelsen for Capital Requirements Directive og CRR er forkortelse pa Capital Requirement
Regulations.
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eksternaliteten som banksektoren paferer samfunnet gjennom stor risikotaking og lav
egenkapitalbeholdning. Uten regulering vil ikke banker nedvendigvis ha incentiver til & ta
hensyn til at de péferer samfunnet en kostnad nar de tilpasser seg i markedet. Statlige
subsidieringer som innskuddsgarantiordninger og bailouts kan bade ha sterke og edeleggende
innvirkninger pa bankenes atferd gjennom a legge forholdene til rette for hoyt gjeldsopptak.
Det at myndigheter kan redde banker gjennom for eksempel subsidiering og/eller bailouts,
forer til sdkalt “moralsk hasard” da bankene tar pa seg storre risiko enn de ellers ville ha gjort,
som folge av at de ikke fullt ut stilles ekonomisk ansvarlig for egne handlinger. Banker har
potensielt mye a tjene, og relativt lite 4 tape pa a foreta risikable investeringer. Barack Obama
som er en viktig talsperson for utviklingen 1 verdensgkonomien uttalte i en nyhetsartikkel
publisert av The Telegraph at han ikke tolererer at uforsiktig risikotaking blant banksektoren
skal ga ut over uskyldige. "The American people will never again be asked to foot the bill for
Wall Street's mistakes. There will be no more taxpayer-funded bailouts. Period." (Quinn,

2010).

For & motvirke og redusere incentivene til moralsk hasard har myndighetene 1 Norge en
pragmatisk holdning til krisehdndtering. Norges Bank (2004) betegner holdningen som
“konstruktiv uklarhet”. Dette vil si at norske myndigheter, og da spesielt Norges Bank, ikke
pa forhand offentliggjer hvordan de vil gripe inn eller hvem de vil hjelpe, ved en finansiell

krise (Norges Bank, 2004).

4.1.2 Baselkomiteen og Baselregelverket

I 1974 ble Baselkomiteen® opprettet av sentralbankene i G10-landene'® som et svar pé uroen i
de finansielle markedene som oppstod etter sammenbruddet av Bretton Woods systemet''.
Milet til Baselkomiteen er & underbygge finansiell stabilitet ved & utvikle kunnskap og
kvalitet rundt banktilsyn over hele verden (Basel Comittee on Banking Supervision [BCBS],
2014). Baselkomiteen utarbeider forslag til standarder og retningslinjer for beregning av
kapitaldekning som de mener danner grunnlaget for myndigheters regulering av banksektoren

(Finansdepartementet, 2006). Kapitaldekningsreglene underbygger finansiell stabilitet ved at

9 Baselkomiteen ble etablert som Commitee on Banking Regulations and Supervisory Practices, men
endret senere navn til the Basel Commitee on Banking Supervision. Vil bli omtalt som Baselkomiteen i
utredningen.

10 Baselkomiteen bestar i dag av 28 jurisdiksjoner. Norges sentralbank er ikke en av disse.

11 Bretton Woods systemet var et system der flere valutaer var knyttet mot den amerikanske dollaren.
Den amerikanske dollaren var igjen knyttet mot gull (Norges Bank, 2004).
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de soker & sikre soliditeten 1 banker og det finansielle systemet som helhet (Karlsen og Overli,
2001). Baselkomiteens forslag og avgjerelser er ikke lovpélagt, men de blir sett pa som

anbefalinger og forventninger som land ber implementere.

Baselkomiteen introduserte 1 1988 Basel I som er et regelverk for kapitalkrav til banker. Siden
1988 har regelverket blitt revidert flere ganger, Basel II ble vedtatt i 2004 mens Basel III ble
vedtatt 1 2010 (Finansdepartementet, 2014). Selv om tidsfristen for implementering av Basel
IIT per 1 dag ikke er gatt ut, mener KPMG (2013) at mange land allerede har innfert Basel 111

for & sikre seg mot en potensiell ny finanskrise.

4.1.3 Basel I

The Basel Capital Accord (Basel I) ble sendt ut til banker i land over hele verden 1 1988 som
et ledd 1 & oke og harmonisere den internasjonale kapitaldekningen innad 1 banksektoren.
Norge implementerte Basel I regelverket 1. Januar 1991 (Finansdepartementet, 2013). Basel I
bestod av et forholdsvis enkelt regelverk for bankers kapitaldekning. Baltzersen (2013)
papeker at hovedarsaken til at det var relativt enkelt utformet var at regelverket skulle

implementeres raskt.

Gjennom Basel I onsket Baselkomiteen a pdlegge banker kapitalkrav regnet 1 prosent av deres
risikovektede eiendeler, ogsd kalt beregningsgrunnlag '* . Kapitalkravene tilsa at
kjernekapitalen 1 en bank matte tilsvare minst 4 prosent av beregningsgrunnlaget, mens
bankens samlede ansvarlige kapital matte utgjere minst 8 prosent av beregningsgrunnlaget.
Bankene benyttet en standardmetode for & beregne kapitaldekningen. Det vil si de benyttet

faste og standardiserte risikovekter som de ikke beregnet selv (Andersen, 2010).

Fokuset 1 regelverket ble lagt pa kreditt- og markedsrisiko, samt risikovekting av eiendeler.
Regelverket stilte krav til at bankene maétte rapportere eiendeler som ikke var synlig i
balansen. Risikovektene satt for eiendelene ble delt inn 1 ulike kategorier som gikk fra O
prosent (kontanter, sentralbankinnskudd) til 100 prosent (selskapsgjeld). Mellom
ytterpunktene var det andre risikokategorier, blant annet boliglan med sikkerhet 1 boligen (50

prosent risikovekt) og krav pd banker (20 prosent risikovekt) (BCBS, 1988). Ved utstedelse

12 Beregningsgrunnlaget blir estimert ved & ta utgangspunkt i bankenes eksponering mot mislighold pa
ulike eiendeler sammen med deres respektive risikovekter (Andersen, 2010).
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av for eksempel et boliglin pa 3 millioner kroner métte en bank holde 120 000" kroner i

kapitaldekning, gitt et samlet kapitalkrav pad 8 prosent

Generelt er det slik at dersom kapitaldekningen til en bank er lavere enn hva angar
kapitaldekningskravet, vil tilsynsmyndigheter gripe inn, og 1 verste fall avvikle banken slik at
aksjonarene taper sin kapital. Dersom en bank har svak soliditet, eller holder akkurat
tilstrekkelig kapital til & dekke kapitalkravet, vil banken bli gjenstand for ekt tilsyn samtidig
som den kan oppleve straff fra kreditorer gjennom ekte oppléningskostnader. Dette taler for at

en bank normalt holder en buffer over kapitaldekningskravet (Karlsen og @verli, 2001).

Det er flere svakheter ved Basel I regelverket som har fert til uenskede tilpasninger blant
banker (Karlsen og ©@verli, 2001). De standardiserte risikovektene ga ikke grunnlag for at
bankene differensierte mellom selskapslan med ulike kredittvurderinger. Det kunne medfore
at den reelle risikoen bankene stod over enten ble overvurdert eller undervurdert, avhengig av
hvilket selskap som fikk lan. Det samme gjelder for boligldnskunder. De med for eksempel
hoy betalingsevne eller plettfri betalingshistorikk knyttet opp like mye egenkapital som
boliglanskunder med lav betalingsevne eller kunder som historisk har misligholdt tidligere
betalinger. Kapitalkravet reflekterte med andre ord ikke bankenes risikoprofil pa en

tilstrekkelig mate.

4.1.4 Basel Il

I 2004 kom Revised Capital Framework, Basel II, som ble implementert i EQS-omridet i
2007. Formalet med rammeverket var & fa bedre samsvar mellom kapitalkravet og bankenes
okonomiske risiko, slik at bankenes soliditet ville bli styrket. Med Basel II-rammeverket
onsket Baselkomiteen & utvikle og forbedre kapitalkravene fra Basel I slik at det tok hensyn
til de underliggende risikoene som gjenspeilte seg i den enkelte bank, spesielt med tanke pa
de nye finansielle innovasjonene som hadde oppstatt de siste drene (BCBS, 2014;
Borchgrevink, 2012). Ved revidering av kapitalkrav ville komiteen serge for at bankene malte
og rapporterte deres faktiske risiko mer presist (Karlsen og Overli, 2001). Basel II-
rammeverket var forankret i tre pilarer: minstekapitalkrav, tilsynsmessig oppfelging og

markedsdisiplin (Karlsen og Overli, 2001).

133000 000 * 0.5 * 0.08 = 120 000
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Pilar 1: Minimumskrav til kapital

Pilar 1 inneholdt regler som definerte minstekrav til kapital, og var en videreutvikling av
kapitalkravet fra Basel 1. Gjennom Pilar 1 fikk bankene mulighet til & velge mellom ulike
metoder for 4 beregne det videreforte minstekravet til kapitaldekningen pa 8 prosent fra Basel
L. I tillegg til en justert standardmetode fra Basel I, ble intern-rating-metode (IRB) innfort som
nytt verktoy hvor bankene utferte interne vurderinger med tanke pd risiko. Basel II ga
bankene mulighet til & benytte enten en enkel eller avansert versjon av IRB-metoden.'* I
Norge stilles det krav til at banker ma godkjennes av Finanstilsynet for a kunne ta i bruk IRB-
metoden for vurdering av beregningsgrunnlaget (Karlsen og @verli, 2001). Det er generelt de
starste bankene 1 Norge som DNB, Nordea Bank Norge og Sparebanken Vest som beregner

kapitalkravet med egenutviklete risikomodeller (Andersen, 2010).

Basel II videreforte Basel Is minstekrav til kapital, men til forskjell fra Basel I ble det lagt
foringer pd hvordan banker skulle beregne risikovektene. Bankene matte som for beregne
kapitalkrav for kredittrisiko, men etter revideringen krevde Baselkomiteen ogsa at bankene
holdt av kapital til markedsrisiko og operasjonell risiko (Karlsen og @Qverli, 2001). For & sikre
at IRB-bankenes egne risikomodeller ikke skulle redusere kapitalbehovet 1 bankene, ble
Basel-gulvet innfert. Gulvet angir en nedre grense for hvor lavt kapitalkravet 1 pilar 1 kan
vere. | utgangspunktet skulle gulvet kun vere en overgangsregel fra Basel I, men et gulv pa
80 prosent av kapitalkravet i Basel I gjelder fremdeles i Norge og blant land i EU
(Finansdepartementet, 2012).

Pilar 2: Tilsynsmessig oppfelging

Pilar 2 inneholdt prinsipper for tilsyn av institusjoners kapitaldekning, soliditet, interne
systemer og risikokontroll. Pilaren tilrettela for at tilsynsmyndigheter kunne vurdere om
bankers kapitaldekning var forsvarlig ut fra risikoprofil, og om bankene var robuste nok.
Dersom tilsynsmyndighetene ikke oppfattet kapitaldekningen som tilfredsstillende kunne de
oke minstekravet til kapitaldekningen. P4 denne méten ensket komiteen & eliminere forsek pa
bankers uheldige tilpasninger til Basel Il gjennom muligheten for omgaelse av det reviderte

regelverket (Karlsen og Overli, 2001).

14 Den enkle versjonen medfgrte at bankene selv beregnet sannsynlighet for konkurs, mens
tilsynsmyndighetene beregnet de gvrige parameterne. | den avanserte versjonen av IRB beregnet bankene
selv flere av parameterne (Norges Bank, 2001).
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Pilar 3: Markedsdisiplin

For at markedsakterer som overvaker banker skulle fa et bedre grunnlag for a vurdere banker
innforte Baselkomiteen en pilar vedrerende markedsdisiplin. Denne pilaren stilte krav til at
banker maétte offentliggjere og rapportere informasjon til markedet hva angar
risikoeksponering, kapitaldekning og andre forhold (Karlsen og @verli, 2001). Dette ville
bidra til & styrke markedsdisiplinen og oppfordret til god praksis blant bankene gjennom

rapporteringer.

Flere svakheter ved Basel II forte til en revidering av rammeverket. Blant annet ble det hevdet
at de interne metodene oppfordret til nye finansielle innovasjoner som omgikk kravene, og
flyttet fokuset vekk fra bankenes hovedfunksjoner (Slovik, 2012). Det vises ogsa til at IRB-
banker oppnddde lavere risikovekter enn banker som brukte standardmetoden.
Markedsaktorenes sammenlikning av bankenes rapporterte kapitaldekning kunne bli
vanskeligere som folge av at Basel II dpnet opp for at banker kunne benytte ulike metoder for
beregning av kapitaldekning (Andersen, 2010). Finanstilsynet (2009) mener at svakhetene
ved Basel II ble synliggjort gjennom at kapitalkravene, sammen med regnskapsreglene, trolig
bidro til & forsterke utlénsveksten 1 gode tider mens den ble holdt tilbake i darlige tider. De

papekte samtidig at Basel II forte til at bankenes egenkapital ment til & baere tap ble for lav.

4.1.5 Basel III/CRD IV og norske tilpasninger

I desember 2010 vedtok Baselkomiteen nye anbefalinger for kapital- og likviditetskrav for
bankneringen. Kravene betegnes som Basel III. Bade tiden for, og spesielt under
finanskrisen, avdekket et behov for strengere regulering av banksektoren. Ved inngangen til
finanskrisen hadde banksektoren hey gjeld og utilstrekkelige likviditetsbuffere. Det ble
samtidig avdekket en rekke svakheter ved den internasjonale banksektorens kapitaldekning og
likviditetsstyring. Det nye regulatoriske rammeverket sgker & motvirke disse svakhetene, slik
at det ikke bygger seg opp bobler i markedet som kan resultere i finansielle kriser
(Finanstilsynet, 2010). Basel III har som mal a gjere banksektoren ytterligere styrket gjennom
a absorbere sjokk fra finansielt og ekonomisk stress, uavhengig av kilden, slik at effektene
ikke overfores til realokonomien (BCBS, 2014). Basel III vil implementeres over en lang
periode, hvor de nye standardene for kapital og likviditet forst vil ha full virkning fra januar

2019 (Finansdepartementet, 2012).
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Basel III videreutvikler og styrker de tre pilarene fra Basel II-rammeverket, og fortsetter med
muligheten for at bankene kan beregne egne risikovekter (Borchgrevink, 2012). Vurdering av
systemisk risiko og prosyklisk oppbygging av risiko stér sentralt i Basel III. Systemrisko er
risikoen for at finansielle ubalanser blir overfort til realokonomien. For & forebygge, har Basel
III innfert ekstra kapitalkrav til systemviktige institusjoner. Blant annet opplever
systemviktige institusjoner en heyere kapitalbase enn hva ikke-systemviktige banker
opplever. Hva som er systemviktige banker, er det de ulike jurisdiksjonene som avgjer
(BCBS, 2011). I Norge er det som hovedregel institusjoner som har en forvaltningskapital
som utgjer minst 10 prosent av Fastlands-Norges BNP, eller en andel av utlansmarkedet pa 5
prosent, som anses som systemviktige. Bufferen for systemviktige institusjoner er satt til 1
prosent fra 1.juli 2015 og 2 prosent fra 1.juli 2016. Det er i1 dag tre systemviktige institusjoner
1 Norge; DNB ASA, Nordea Bank Norge ASA og Kommunalbanken AS (Norges Bank,
2014a).

Baselkomiteen stiller gjennom Basel III anbefalinger til innferelse av et tilleggskrav til
kapitaldekningen 1 bankene, kalt motsyklisk kapitalbuffer. Den nye kapitalbufferen vil 1
hovedsak wvariere mellom 0 — 2,5 prosent av risikovektede eiendeler, avhengig av
konjunktursituasjon. > Formélet med den motsykliske kapitalbufferen er 4 underbygge
finansiell stabilitet ved & forhindre store svingninger i ekonomien som felge av betydelige
utslag 1 tilbudet av kreditt. Ved & palegge banker & holde en motsyklisk kapitalbuffer i
perioder med hey kredittvekst, skal bankenes soliditet styrkes i en potensielt fremtidig
nedgangskonjunktur ved at de kan taere pd den motsykliske kapitalbufferen. P4 denne méten
vil Baselkomiteen ogsa serge for at bankene er i1 stand til & dekke sine egne tap.
Baselkomiteen ensker & motvirke at bankenes prosykliske atferd forsterker tilbakeslag i
okonomien. Bufferen vil ha en bremsende effekt da banksektoren stilles overfor et hayere
bufferkrav nar finansielle ubalanser bygger seg opp og kredittveksten normalt er hey. Pa
denne maten blir banksektoren mer robust ved at de mater potensielt fremtidige nedgangstider

med god kapitaldekning slik at bankene strammer mindre inn péd deres utldn enn hva de ellers

ville gjort (Finansdepartementet, 2012; Norges Bank, 2013).

15 Bufferkravet kan settes hgyere enn 2,5 prosent, men vil da ikke automatisk gjelde for utenlandske
banker. De utenlandske bankene vil da forholde seg til et krav pa 2,5 prosent inntil deres myndighetene i
landet til den utenlandske banken har godkjent det ekstraordinaere nivaet pa kapitalbufferen (Norges
Bank, 2013).
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Ved fastsettelse av motsyklisk kapitalbuffer anbefaler Basel III blant annet at det tas hensyn
til kredittgapet 1 privat sektor, hvor kredittgapet defineres som det prosentvise avviket mellom
kreditt som andel av BNP og trenden til denne tidsserien. Det understrekes at forholdet
mellom kredittgapet og nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen ikke er mekanisk (BCBS,
2010; Drehmann og Tsatsaronis, 2014).'° Baselkomiteen legger sarlig vekt pa at risikoen i
det finansielle systemet skal vurderes ut ifra forholdet mellom samlet kreditt og landets
verdiskapning. Dette kan sees 1 sammenheng med at gjeld historisk har steget mye 1 forkant
av finansielle kriser. Ifolge Drehmann (2013) er kredittgapet en verdifull indikator som tidlig
kan varsle om systemiske bankkriser og som 1 tillegg kan identifisere sdrbarheter i
okonomien. Bdde Minsky og Kindleberger tillegger ogsd kredittindikatoren stor vekt ved

deres forklaringer pd hvorfor finansielle kriser oppstar.

For 4 illustrere hva en mekanisk vektlegging av forholdet mellom motsyklisk kapitalbuffer og
kredittgapet vil tilsi, tas det utgangspunkt i figur 4.1. Figuren er basert pd Baselkomiteens
kreditt-til-BNP guide publisert 1 "Countercyclical capital buffer proporsal", som fungerer som
Baselkomiteens retningslinjer for fastsettelse av motsyklisk kapitalbuffer. Som vi ser av
figuren vil den motsykliske kapitalbufferen ikke aktiveres dersom kredittgapet ligger mellom
0 prosent og 2 prosent av trend. Dersom kredittgapet er mer enn 10 prosent over trend
anbefaler Baselkomiteen at den motsykliske kapitalbufferen settes til 2,5 prosent. Dersom
kredittgapet er mellom 2 prosent og 10 prosent av trend ser vi at veksten 1 den motsykliske
kapitalbufferen er konstant, motsyklisk kapitalbuffer blir da en funksjon av kredittgapet
(BCBS, 2010)."

Baselkomiteen begrunner de kritiske verdiene pa kredittgapet ved & vise til tidligere studier,
blant annet av Borio og Lowe (2002a), som viser at kredittgapet har vart velfungerende som
varslingsindikator 1 forkant av bankkriser, relativt til andre indikatorer. I retningslinjene for
kredittgapet vises det blant annet til at den nedre grensen pa kredittgapet over trend (2
prosent) er satt for & muliggjere at banker kan bygge opp kapital 1 forkant av potensielle

bankkriser samtidig som den gvre grensen pé kredittgapet (10 prosent) er satt med formal om

16 Se delkapittel 6.3 om kredittgap. Baselkomiteen anbefaler blant annet at trenden estimeres ved bruk av
et HP-filter med en veiingsparameter (lambda) pa 400 000 (BCBS, 2010). Vi kommer naermere tilbake til
HP-filteret i delkapittel 5.2.

17 Det vises i midlertidig ogsa til svakheter ved de kritiske verdiene som blant annet beror seg pa
fastsettelse av trend i forhold til valg av, og lengden p4&, den analyserte dataserien. Leseren henvises til
originalkilden for en videre utdypning,.
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at motsyklisk kapitalbuffer vil vaere 2,5 prosent 1 forkant av en stor potensiell bankkrise

(BCBS, 2010).

Figur 4.1: Retningslinjer for storrelsen pa motsyklisk kapitalbuffer i forhold til storrelsen pad kredittgapet
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Kilde: BCBS (2010)

I Norge har Norges Bank fatt hovedansvaret for & utarbeide grunnlaget for beslutninger om
motsyklisk kapitalbuffer. Hvert kvartal utarbeider Norges Bank beslutningsgrunnlaget'®, og
gir vurdering og rdd til Finansdepartementet om nivaet pd motsyklisk kapitalbuffer, gjeldende
for banker med virksomhet i Norge. Radet fra Norges Bank vil bli gitt pd grunnlag av blant
annet utviklingen 1 fire nekkelindikatorer: Samlet kreditt for Fastlands-Norge som andel av
BNP for Fastlands-Norge, boligpriser som andel av disponibel inntekt, realpriser pa
nzringseiendom og bankenes markedsfinansieringsandel. Norges Bank (2013) papeker at det
ikke er en mekanisk sammenheng mellom rddet om bufferen og utviklingen i indikatorene, og
at de 1 utarbeidelse av grunnlaget vil se radet i lys av evrige forhold, som andre krav stilt til
bankene. Rédet vil hovedsakelig bli gitt som et resultat av Norges Banks utevelse av faglig
skjonn. Finanstilsynet tar Norges Banks rad til etterretning og fastsetter en formell
beslutningen om nivaet pa motsyklisk kapitalbuffer. Fra og med 30.juni 2015 er motsyklisk
kapitalbuffer satt til 1 prosent (Regjeringen, 2013).

I tillegg til at kapitalkravene er blitt styrket, har det vist seg nedvendig at bankene holder en

sterkere likviditetsbase. Basel III inneholder to kvantitative standarder, Liquidity Coverage

18 Grunnlaget publiseres i Pengepolitisk rapport med vurdering av finansiell stabilitet
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Ratio [LCR] og Net Stable Funding Ratio [NSFR], som skal styrke likviditeten til bankene.
LCR er et kortsiktig likviditetskrav som skal dekke netto kontantstreommer 1 en 30-dagers
periode med hoyt stress. Det stilles krav til at hagyt likvide eiendeler skal vare lett omsettelige
1 stressperioder. Ideelt sett skal eiendelene godkjennes av en sentralbank. Baselkomiteen
anbefaler at de likvide eiendelene skal vaere 1 samme valuta som de tilsvarende forpliktelsene.
Norges Bank (2014a) innser at dette ikke vil vaere mulig 1 Norge da det ikke er tilstrekkelig
med likvide kroneeiendeler slik at kravet oppfylles fullt ut, og mener det er hensiktsmessig
med en LCR pad 60 prosent 1 norske kroner. NSFR krever at banker er langsiktig stabilt

finansiert relativt til likviditetsprofilen til eiendelene, over en 1-ars periode (BCBS, 2011).

Figur 4.2 viser hvordan opptrapping av kapital- og bufferkravene implementeres i Norge fra
1.juli 2013 frem til 1.juli 2016. Som vi ser at figuren gker kravene fra 9 prosent 1.juli 2013 til
11 prosent (13 prosent for systemviktige institusjoner) 1.juli 2016, gitt at kravet til motsyklisk
buffer holdes stabilt. Om motsyklisk kapitalbuffer settes til maksimumsnivaet pa 2,5 prosent,
vil samlet kapital- og bufferkrav vere 12,5 prosent (14,5 prosent for systemviktige

institusjoner) 1.juli 2016.

Figur 4.2: Opptrappingsplanen for kapitalkravene til norske banker. Prosent
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Kilde: Vikoren (2014). Vikoren (2014) har hentet sine kilder fra Finansdepartementet og Norges Bank.

4.1.6 Situasjonen i Norge — arsak til bekymring?
Statistisk sentralbyrd [SSB] (2015a) anslér at renter pd nye boliglan til husholdninger 1
gjennomsnitt falt med 0,5 prosentpoeng i lepet av 2014, samtidig som boligprisene steg med

5,8 prosent. Bade lavere rente og heyere boligpriser er viktige forklaringskilder for den
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okende kredittveksten blant husholdninger 1 Norge. Figur 4.3 viser at gjeldsbelastningen til
norske husholdninger gker i forhold til samlet inntekt. Figuren viser at andelen husholdninger
med en gjeldsbelastning sterre enn tre ganger samlet inntekt ekte fra 9,3 prosent 1 2004 til
15,8 prosent i 2013. Utviklingen taler isolert sett for at norske husholdninger er mer sarbare
ovenfor bade inntektsbortfall, endringer i1 boligpriser og ekning i rente. Utviklingen i
gjeldsbelastningen kan ogsd eke kredittrisikoen pd husholdningers gjeld (Norges Bank,
2015a).

Figur 4.3: Andel husholdninger med samlet gjeld storre enn tre ganger samlet inntekt. 2004-2013. Prosent
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Kilde: SSB (2015a)

Finansdepartementet kontaktet Finanstilsynet den 6. mars 2015 pa bakgrunn av den ekende
veksten 1 kreditt og boligpriser som norsk ekonomi na opplever. Finansdepartementet ville at
Finanstilsynet skulle underseke om det var hensiktsmessig & iverksette tiltak for & dempe den
okende veksten 1 boligpriser og kreditt. Svaret fra Finanstilsynet kom 15. mars 2015, hvor et
av forslagene deres var en forskriftsfesting av krav til utldnspraksis. Formalet med
forskriftsfestingen er blant annet at bankene ville uteve mindre skjonn ved deres
utldnspraksis. Det pépekes at forskriftsfestingen ikke skal veere permanent, og vil kunne
oppheves dersom husholdningsgjelden og boligpriser stabiliseres. Motsatt, ble det foreslatt at
kravene kan skjerpes dersom husholdningsgjelden og boligprisene fortsetter & vokse

(Finanstilsynet, 2015).

I tillegg til forslag om forskriftsfesting av krav til utlin med pant i bolig, kom det forslag om
innstramminger 1 referanseverdiene. Innstramningene gar blant annet ut pd ekning av

stresstestingen av lantakers betjeningsevne med ett prosentpoeng, fra 5 til 6 prosentpoeng,
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reduksjon av maksimal belaningsgrad for rammelan'’, fra 70 til 65 prosent og minst betale 2,5

prosent arlige avdrag for alle 1an med belaningsgrad over 65 prosent (Finanstilsynet, 2015).

Norges Bank kom den 4.mai med svar pa Finanstilsynets forslag om & forskriftsfeste krav til
utldn med pant 1 bolig. De skriver 1 et brev til Finansdepartementet at de stetter at noen av
retningslinjene blir strammere, men at de ikke vil forskriftsfeste de. Analyser gjort av Norges
Bank viser at hvis de oppdaterte retningslinjene ble forskriftsfestet, ville rundt en tredjedel av
husholdningene som bédde eide bolig og ekte gjelden sin 1 2013 brutt de samlede kravene,
samt at gjeldsveksten 1 2013 ville blitt halvert. Norges Bank péapeker at det er stor usikkerhet
rundt beregningene. Norges Bank peker ogsd pa at myndighetene ikke ber ha en ambisjon om
a finstyre utviklingen 1 boligpriser og gjeldsvekst, slik at endringene som eventuelt blir gjort

ber vare varige (Norges Bank, 2015¢).

19 Rammelan, ogsa kjent som fleksilan eller boligkreditt, er et 1an med pant i bolig. Nedbetaling av lanet er
forholdsvis fleksibelt med tanke pa tilbakebetaling av avdrag og renter, gitt at lantaker holder seg
innenfor kredittrammen.
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5 Metode

I dette kapittelet vil vi presentere metodene vi har brukt ved utarbeidelse og analyse av
datagrunnlaget. Kapittelet starter med en gjennomgang av en enkel tidsserie, og
dekomponeringen av den (delkapittel 5.1). Vi har 1 vart datasett spesielt sett pa underliggende
trender 1 finansielle indikatorer. Disse trendene er utarbeidet ved hjelp av et HP-filter. I
delkapittel 5.2 vil det forklares hvordan trenden estimeres ved bruk av HP-filter. I tillegg vil

forutsetninger og svakheter med metoden fremheves.

5.1 Tidsserie

En estimert makrogkonomisk tidsserie (x) kan besta av flere komponenter. Formel 5.1 viser

hvordan tidsserien kan dekomponeres 1 fire komponenter:

5.1) xy=9;+cp + s+ ip.

I formel 5.1 bestar tidsserien av en trendkomponent (g), en syklisk komponent (c), en
sesongmessig komponent (s) og en stoykomponent (i). Tidsperioden 1 tidsserien er angitt av t.
Trenden representerer den underliggende strukturelle veksten og angir retningen pa en
tidsserie ved 4 justere for ulike variabler som pévirker serien. Den sykliske komponenten er
definert som avviket mellom faktisk observasjon og trend, og vil felgelig vare utsatt for
fluktuasjoner. At tidsserien inneholder en sesongkomponent betyr at tidsserien avhenger av
forhold som opptrer hvert ar. Dette kan for eksempel vare julehandelen 1 desember eller at
boligpriser har en tendens til & gke spesielt mye i1 de forste manedene av éret. Det siste leddet 1
formelen er stoaykomponenten. Denne komponenten representerer mélefeil, som er feilledd
som ikke kan forklares gjennom modellen. Generelt vil stoykomponenten ha en
gjennomsnittsverdi som over tid vil vare lik null (Pindyck og Rubinfeld, 1991, s. 417 - 435;
Doppelhofer, 2014).

5.1.1 Langsiktig trend i en tidsserie
I trendserieanalyser er det vanlig & skille mellom en stokastisk og en deterministisk trend.
Deterministisk trend er den tradisjonelle tiln@ermingen til en trend, hvor en forutsetter at

trenden er linezer og vokser med en konstant vekstkomponent over tid. Gitt ulike sjokk i
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gkonomien, vil den deterministiske trenden ikke nedvendigvis gi et rettvisende bilde av den
faktiske trenden. Den deterministiske tiln@ermingen forutsetter at alle sjokk er temporare, slik
at de per definisjon ikke vil ha noen varig effekt pa trenden. Dette forer til at trend og sykler
blir to uavhengige komponenter, hvor syklene tolkes som temporere avvik fra den
deterministisk trenden. Alternativt kan sjokkene tolkes som permanente, en antar da at
trenden og sykelen ikke kan tolkes som uavhengige variabler, da de permanente sjokkene kan
ha varig virkning pd begge komponentene. P4 denne maten blir trenden i1 dataseriene
stokastisk, da det ikke er noen underliggende mekanisme som bringer trenden tilbake etter at

det permanente sjokket har inntruffet.

Ved & omskrive uttrykket for tidsserien, gitt 1 formel 5.1, basert pa en antakelse om at en

sesongjustering®’ er utfort, vil den trendsykliske kurven veere gitt ved:

(52) y:=9:+ce.

Med utgangspunkt i den antatte sesongjusterte trendsykliske kurven definerer Balke (1991)

den deterministiske trenden gjennom folgende formel:*'

(53) 9t=90+ ut=g9i1+ p

Som formel 5.3 viser, er den deterministiske trenden forholdvis enkel a forutse da den vokser
med en konstant prosentvis vekstrate (), gitt at data er oppgitt pad logaritmisk form.
Vekstraten defineres som differansen mellom trenden i innvarende periode (g;) og trenden
fra forrige periode (g;_;). Gitt definisjonen av vekstraten er det forholdsvis enkelt & skille

trend fra sykel.

For a ta hensyn til hvordan permanente sjokk pavirker den langsiktige trendserien, beskriver

Balke (1991) den stokastiske trenden gjennom felgende formel:

(54) gr=Ggr1+ pu+ e=go+ ut+xi e.

20 Metode for sesongjustering er vist i appendiks A. Denne metoden er utfgrt nar vi ikke har hatt tilgang pa
sesongjusterte data.
21 Notasjonen avviker fra Balke (1991).
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Balke (1991) forutsetter at sjokkene til trenden (&) er stokastiske og uavhengige, med en
gjennomsnittsverdi lik null. Sjokkene kommer 1 hver periode, og har en permanent virkning
pa trenden. Ved fraver av sjokk (e = 0) vil den stokastiske trenden vare lik den
deterministiske (Balke, 1991). Figur 5.1 viser hvordan en deterministisk- og stokastisk trend
kan forlepe seg. Som figuren viser er den deterministiske trenden line@r og stabil, mens den
stokastiske trenden kan veare volatil som felge av at den endres i takt med sjokk som

inntreffer skonomien.

Figur 5.1: Deterministisk trend og stokastisk trend i en tidsserie
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Kilde: Balke (1991, 5. 20)

Den stokastiske trenden har polynomiske egenskaper, da trenden varierer over tidsperioden.
Det er i nyere tid utviklet en rekke alternative metoder som sgker & estimere den polynomiske
trenden (Bjernland et al., 2004). I denne utredningen har vi lagt til grunn Hodrick-Prescott
filter (HP-filter) ved beregning av trend. > Beregningene er i hovedsak basert pa

sesongjusterte kvartalstall. Dette danner utgangspunkt for neste delkapittel.

5.2 HP-filter

Et HP-filter er en metode som brukes for a estimere trenden 1 en tidsserie, slik at man kan

dekomponere tidsserien i en trend og en sykel. Filteret kan fange opp flere vendepunkter i

22 Leseren henvises til Bjgrnland et al. (2004) for en gjennomgang av andre metoder.



40

serien, samtidig som en kun trenger én enkelt tidsserie (Moe Hansen, 2014). HP-filteret er

basert pa felgende minimeringsformel for & definere trendvariabelen:

(5.5) Min{gt}g=1{2tT=1 Ct2 + 7\tT=_21[(gt+1 -8 — (8 — gt—l)]z}:

hvor ¢; = x; — g.. HP-filteret sgker & minimere et vektet gjennomsnitt av den sykliske
komponenten og variasjonen i vekstraten til trenden. Dette gjores ved & minimere summen av
de kvadrerte sykelkomponentene og minimere summen av de kvadrerte avvikene mellom
trendkomponentene multiplisert med lambda. Siden summen er kvadrerte, vil positive og
negative avvik tillegges lik vekt. Lambda (A) er en positiv veiingsparameter som bestemmes
utenfor modellen og kan ha verdier mellom 0 og uendelig. Dette gir opphav til utfordringer
knyttet til & finne en riktig” verdi pa lambda. En lav lambda tilsier at trenden folger
tidsserien 1 stor grad. Jo hayere verdi pa lambda, desto glattere og rigid blir trendserien. Om

vi setter verdien pa lambda mot uendelig, far vi en tilnzermet linezer trendserie.”

Ulike verdier pad lambda er diskutert, og vil hovedsakelig avhenge av skjennsmessige
vurderinger ut 1 fra hvilket datasett man tar hensyn til. Generelt skilles det mellom daglig,
kvartalsvis og arlig datasett. Har man daglige data er det vanlig & sette A = 129 600 mens det
ved arlige data er vanlig & bruke A =6,25. Ved kvartalsvis data er det internasjonalt vanlig
med A = 1600, men i Norge har det blitt vanlig & bruke A = 40 000, slik at trenden bedre
representerer norske forhold (Moe Hansen, 2014). Det sarnorske utgangspunktet for
kvartalsvis lambda kom som et resultat av den makrogkonomiske situasjonen 1 Norge i arene
for, under og etter bankkrisen i 1988-1992. En lambda lik 1600 ga ikke ett rettvisende bilde,
da denne verdien forte til at HP-filteret tolket krisen 1 norsk ekonomi som en trendjustering
istedenfor variasjon 1 konjunktursykelen (Thegersen, 2015). En metode utviklet av Ravn og
Uhlig (2002) viser til & bruke en lambda som er 1600*Frekvens* for kvartalsvis data.
Drehmann, Borio og Tsatsaronis (2012) viser til at finansielle sykler har en tendens til & vare
fire ganger lenger enn konjunktursyklene, noe som vil tilsvare en lambda p& 1600*4* = 400
000. Denne lambdaverdien er i trdd med Baselkomiteens anbefalinger for trendestimering av

blant annet kredittgapet (BCBS, 2010).

23 Dersom lambda settes lik 0 vil det andre leddet i formelen for HP-filteret forsvinne. Dette tilsier at
trenden er lik serien som vil si at det ikke forekommer sykler i dataseriene. Alternativt kan lambda settes
"uendelig”, noe som tilsier at en i stgrre grad vektlegger det andre leddet i formelen for HP-filteret relativt
til det fgrste leddet. P4 denne maten vil en fa en tilnaermet linezer trend som fglge av at endringen i
trenden blir konstant.
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5.2.1 Forutsetninger og svakheter ved HP-filteret

En forutsetning bak HP-filteret er at oppgangs- og nedgangssykler varer like lenge. Dette
kommer tydelig frem gjennom at HP-filteret matematisk kvadrerer det forste leddet som
inngar 1 minimeringsformelen. P4 denne maéten vil positive og negative avvik tillegges like
mye vekt, som forer til at gjennomsnittet av den sykliske komponenten alltid vil vere
tilneermet lik 0 (Moe Hansen, 2014). Dette er en sterk forutsetning da en oppgangsperiode
som oftest varer lenger enn en nedgangsperiode (Romer, 1999). Nedgangsperioden kommer
ofte raskt og uventet etter en periode med lang oppgang, eller etter en endringsfase som for
eksempel etter en liberaliseringsprosess som under bankkrisen pa slutten av 1980-tallet og

starten av 1990-tallet.

HP-filteret er utsatt for endepunktsproblematikk ved at filteret er et tosidig filter som tar
hensyn til observasjoner bade fremover og bakover i tid for & estimere trenden 1 dataserien.
Ved begynnelsen av dataserien vil en ikke ha observasjoner som strekker seg én periode
tilbake 1 tid, og det samme problemet oppstar ved slutten av perioden da en ikke har
observasjoner for én periode frem i tid. Ved slutten av perioden vil en normalt kun ha
observasjoner som strekker seg tilbake 1 tid, slik at HP-filteret gradvis blir et ensidig filter.
Dette er generelt ikke et stort problem dersom en bruker et datasett som strekker seg over en
lang periode (Bjernland et al., 2004). Endepunktsproblematikken forer til at de siste
observasjonene 1 dataserien tillegges storre vekt, noe som styrker HP-filterets
realtidsproblematikk. Denne svakheten oppstar som felge av at nyere data ofte ma revideres,
dette gjelder saerlig BNP (Grytten, 2014). Ved 4 legge inn prognoseverdier kan en estimere
verdier frem 1 tid og pa denne maten gjore trenden mindre avhengig av de siste tallene i
dataserien. For 4 finne prognoseverdiene kan man for eksempel anta at indikatoren holder seg
pa samme niva som ved enden av tidsserien. Prognosen kan eksempelvis lages ut i1 fra et
gjennomsnitt fra de siste fire observasjonene, slik at prognosen ikke blir pavirket av kun den

siste observasjonen, 1 tilfellet det er en spesiell kraftig oppgang eller nedgang i1 den perioden.

Lange sykler fanges dérlig opp av HP-filteret, noe som spesielt ble synlig under bankkrisen 1
Norge 1 1980 og 1990 &rene. Dermed kan filteret tolke de lange syklene som en trend, slik at
avvikene blir mindre enn hva de i realiteten er. En konsekvens av dette er at man gar

potensielt glipp av viktige signaler om oppbygging av systemrisiko eller andre faresignaler.
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Selv om den skjennsmessige vurderingen av lambda normalt sees pa som en svakhet ved HP-
filteret, vises det til at en hegy lambda gir en glattere trend som er mindre felsom for lange
sykler. P4 denne maten kan en hey lambda minimere problemet knyttet til lange sykler. En

heoy lambda kan samtidig eliminere endepunktsproblematikken 1 dataserien (Grytten, 2014).



43

6 Data

Vi starter kapittelet med en gjennomgang av datagrunnlaget. Vi ser pa utviklingen i
henholdsvis utlansrenter, rentepaslag, bankenes egenkapitalandel, husholdningers kreditt,
BNP for Fastlands-Norge, boligpriser og husholdningers disponible inntekt. I tillegg
presenteres utviklingen i husholdningers kreditt som andel av BNP for Fastlands-Norge™* og
boligpriser som andel av husholdningers disponible inntekt. Dataseriene kan vere gjenstand
for revisjoner 1 etterkant av publisering. Dette kan gjore at spesielt de siste observasjonene

kan vere usikre.

Trendene 1 dataseriene er beregnet ved hjelp av et HP-filter, hvor vi i trdd med Baselkomiteen
benytter veiingsparameter pa 400 000 for de finansielle indikatorene. Dersom trenden er

beregnet med en annen veiingsparameter vil det fremgé tydelig i1 utredningen.

6.1 Renter

For & se pa bankenes utldnsrenter har vi sett pa bankers og kredittforetaks utldnsrenter. Data
for bankers og kredittforetaks utldnsrenter er hentet fra SSB. Fra 3.kvartal 1982 til og med
4 kvartal 2001 er rentene 1 de fire kvartalene hvert ar oppgitt som det respektive éarets
gjennomsnitt. Fra 1.kvartal 2002 til 4.kvartal 2014 er rentene oppgitt hvert kvartal for totale
utldn. Data for styringsrenten er hentet fra Norges Bank. D-lansrenten var Norges Banks
styringsrente fra mars 1986 til sommeren 1993. Siden juni 1993 har foliorenten vart Norges
Banks styringsrente. Denne endringen kom som felge av at bankene gikk fra & ha et
lanebehov til et plasseringsbehov i sentralbanken (Norges Bank, 2015f). Vi har valgt &
benytte D-lansrenten fra 3.kvartal 1982 til 4.kvartal 1991 og foliorenten fra 1.kvartal 1992 til
4 kvartal 2014 nar vi beregner rentepédslaget. Valget begrunnes med at vi ensker a fa en
glattest mulig overgang mellom D-lansrenten og foliorenten. Data for foliorenten er notert
siden 01.01.1991, og 1 mars 1992 var foliorenten lik D-ldnsrenten. Bankenes rentepaslag er

bankenes utldnsrente minus styringsrenten. Ved a se péd data tilbake til 1982 kan vi studere

24 Fastlands-Norge er naeringsvirksomhet i Norge med unntak av olje- og gassneeringer, utenriks sjgfart og
rgrtransport. Grunnen til at vi velger Fastlands-Norge er at petroleumsnaringen er avhengig av ytre

faktorer som ikke kan kontrolleres av Norge, som blant annet oljeprisen.
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nivdet pd utldnsrenten og rentepéslaget 1 forkant av bank- og finanskrisen (markert 1 gratt)

samtidig som vi kan sammenligne dagens nivd med det historiske nivéet.

Figur 6.1 viser den historiske utviklingen i bankenes utlansrenter og styringsrenten, og viser
samtidig hvordan rentene samvarierer positivt. Bankenes utlansrenter blir bestemt av blant
annet finansieringskostnader og konkurransesituasjonen i markedet. Erard (2014) pépeker at
bankene har seks ukers varslingstid ved rentegkning péd boligldn og at den samme regelen
praktiseres ved rentenedsettelse. Som folge av dette kan bankenes rentepdslag 1 perioder bli
veldig heyt eller lavt (Erard, 2014). Figuren viser at utldnsrenten for tiden ligger péd et
historisk lavt niva og har avtatt gradvis siden bankkrisen. Dersom konkurransesituasjonen i
det norske bankmarkedet er begrenset kan det forklare hvorfor utldnsrenten har holdt seg
relativt stabilt siden reduksjonen etter finanskrisen. I perioden frem mot bankkrisen okte
utldnsrenten, mens perioden i og etter bankkrisen kjennetegnes av en reduksjon. Det er viktig
a se utviklingen rundt denne perioden i sammenheng med liberalisering og deregulering av
finansmarkedene hvor Norge for liberaliseringen hadde en politisk styrt utlansrente. Figuren
viser ogsd tydelig hvordan bankenes utlansrenter okte 1 forkant av finanskrisen. @kningen,
spesielt under finanskrisen, kan sees 1 sammenheng med at bankenes finansieringskostnader

okte under finanskrisen som folge av begrenset tilgang til utenlandsk markedsfinansiering.

Figur 6.1: Utviklingen i bankers og kredittforetaks utlansrenter og Norges Banks styringsrente. 1982K3-2014K4
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Figur 6.2 viser utviklingen 1 rentepaslaget over samme periode som utviklingen 1 bankenes

utldnsrente. Som vi ser varierer utviklingen i rentepaslaget over perioden, men 1 de siste drene
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syntes utviklingen & vere stabil rundt det historiske gjennomsnittet pa 2,65 prosent.
Rentepéslaget har generelt blitt redusert i arene 1 forkant av begge krisene. For bankkrisen, i
4 kvartal 1986 var rentepaslaget negativt en liten periode, men steg markert inn mot krisen. I
forkant av finanskrisen ble rentepaslaget gradvis redusert, for det steg markert under
finanskrisen. Vi ser ogsd av figuren at rentepdslaget var mer volatilt i perioden rundt

bankkrisen enn ved perioden rundt finanskrisen.

Figur 6.2: Utvikling i bankenes rentepdslag. 1982K3-2014K4
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6.2 Bankenes egenkapitalandel

Bankenes egenkapitalandel er egenkapital som andel av den totale forvaltningskapitalen til
bankene. Tall for bankenes egenkapitalandel er hentet fra Norges Bank og SSB. Fra SSB har
vi brukt manedene mars, juni, september og desember som vare kvartalstall hentet fra
manedsdata siden 1.kvartal 1996. Norges Bank har arlige data fra 1824, og hvor det har veert
nedvendig, har vi omgjort disse til kvartalstall ved antakelse om linear vekst mellom de to

respektive arene, gitt ved denne formelen:

(6.1) Egenkapitalandely, x = Egenkapitalandely_; + (Egenkapitalandely —

Egenkapitalandely_,) * f,

hvor Y = ar og X = kvartal.
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Vi ser av figur 6.3 at bankenes egenkapitalandel er pa et lavt niva 1 historisk sammenheng. I
figur 6.4 ser vi hvordan egenkapitalandelen har utviklet seg siden 3.kvartal 1982. I denne
sammenheng er andelen relativt hoy sammenlignet med resten av perioden. Det er tydelig at
andelen gikk ned 1 forkant av krisene. Okningen etter finanskrisen kan tilskrives

myndighetenes innfering av heyere kapitaldekningskrav til bankene, jf. kapittel 4.

Figur 6.3: Utviklingen i bankenes egenkapitalandel. 1824-2014
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Figur 6.4: Utviklingen i bankenes egenkapitalandel. 1982K3-2014K4
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6.3 Kredittgap

Kredittgap er definert som det prosentvise avviket mellom observerte verdier pa

husholdningers kreditt som andel av BNP for Fastlands-Norge og trenden til denne tidsserien.
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Vi ensker & bruke dette avviket for a analysere ubalanser med tanke pa finansiell stabilitet
rettet mot husholdningssektoren. Dette danner grunnlaget for analysen i kapittel 7, hvor vi
analyserer kredittgapet i forhold til bankenes utldnsrenter, rentepdslag og egenkapitalandel for

a se pa sammenhenger mellom disse variablene.

6.3.1 BNP

For Norge er BNP for Fastlands-Norge brukt. BNP er den samlede markedsverdien for all
produksjon av varer og tjenester innen landet. BNP kan alternativt oppgis 1 basisverdier.
Basisverdier er verdien av produksjon etter at skatter er trukket 1 fra og subsidier lagt til, mens
markedsverdier er verdien uten at disse justeringene er tatt hensyn til. Vi bruker
markedsverdier. Data fra BNP blir enten oppgitt 1 nominelle eller reelle priser. De nominelle
verdiene er dataene i observasjonsgyeblikket, mens de reelle verdiene er inflasjonsjusterte og
oppgitt 1 ett gitt ar, for eksempel 1 2012-kroner. Nar man skal se pa andeler, er det viktig at
bade teller og nevner er oppgitt i samme verdier. For & se utviklingen i BNP, ser vi pa reelle

verdier da vi mener dette bedre viser bank- og finanskrisens effekter pa realoskonomien.

Tallene som er brukt i analysen er hentet fra SSB og er oppgitt 1 faste 2012-priser.
Kvartalstallene er sesongjusterte og strekker seg fra 1.kvartal 1978 og frem til 4.kvartal 2014.
For alle kvartalsdata har vi multiplisert med 4 for & f4 konsistente tall nar vi ser de 1 forhold til

kreditt (som blir oppgitt i totalt utestdende kreditt).

Figur 6.5 viser utviklingen 1 reelt BNP og potensiell produksjon. Potensiell produksjon er
beregnet med lamdaverdier pa bade 40 000 og 400 000. Dette er gjort fordi det er normalt &
benytte lambda lik 40 000 nédr en beregner potensiell produksjon 1 Norge, jf. delkapittel 5.2.
Som vi ser av figuren gir ulike verdier pa veiingsparameteren ulike trender, og illustrerer
derfor usikkerheten knyttet til valg av veiingsparameteren, da valget kritisk hviler pa skjonn.
For & fa bedre samsvar mellom de finansielle indikatorene og potensiell produksjon, benytter
vi en veiingsparameter lik 400 000 for alle trendestimeringer. Utviklingen 1 reelt BNP er
gjennomgéende positiv og sett i forhold til potensielt BNP er det hovedsakelig perioden under
og etter bankkrisen som utmerker seg som en lavkonjunktur. Selv om ulike sjokk inntreffer i
lopet av dataseriens periode, gitt ved avvik mellom utviklingen i reelt BNP og potensiell
trend, viser figuren at reelt BNP returnerer til den gjennomsnittlige trenden, noe som kan

indikere en deterministisk trend.
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Figur 6.5: Utvikling i reelt BNP og trender med henholdsvis lambda lik 400 000 og 40 000. Tall i milliarder. 1978K1-
2014K4
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6.3.1.1 Produksjonsgap
Produksjonsgapet (BNP-gapet) defineres som det prosentvise avviket mellom observert reelt

BNP og trenden til reelt BNP.

Utviklingen 1 produksjonsgapet er beregnet med lambdaverdier pa 400 000 og 40 000, og som
figur 6.6 viser varierer utviklingen over perioden. Generelt er det slik at et positivt
produksjonsgap indikerer en heykonjunktur, mens et negativt produksjonsgap indikerer en
lavkonjunktur. Av figuren ser vi at begge periodene 1 forkant av krisene kjennetegnes av en
heykonjunktur. Den sterste forskjellen pd krisene sees 1 sammenheng med de pafelgende
lavkonjunkturenes dybde og varighet, hvor lavkonjunkturen i1 forbindelse med bankkrisen var
bade lengre og dypere enn lavkonjunkturen etter finanskrisen. Ved & sammenligne
produksjonsgapet ved ulike lambdaverdier, ser vi at ved bruk av lambda lik 400 000 gir et
avvik pé -6,5 prosent pa det storste under bankkrisen, mens en lambdaverdi lik 40 000 gir et
avvik pa -4,2 prosent. Dette viser at den subjektive vurderingen av veiingsparameteren ved

trendestimering kan gi utslag i resultatet.
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Figur 6.6 Utviklingen i produksjonsgapet ved lambda lik 400 000 og 40 000. 1978K1-2014K4
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6.3.2 Kreditt

I Norge skilles det mellom tre former for kreditt: K1, K2 og K3. K1 er innenlandsk kreditt i
norske kroner, K2 er innenlandsk kreditt 1 alt, dvs. K1 pluss utenlandsk gjeld til norske kilder
og K3 er samlet kreditt 1 alt, dvs. K2 pluss gjeld til utenlandske kilder 1 bade norsk og
utenlandsk valuta. Nar vi ser pa kreditt for husholdninger, bruker vi kredittindikatoren K2 for

husholdninger og dividerer pa antall husholdninger i landet.

Kreditt til husholdninger er hentet fra SSB og er oppgitt som méanedsdata siden desember
1987. Som tidligere, har vi brukt manedene mars, juni, september og desember som vére
kvartalstall. Dataene er sesongjustert og oppgitt i slutten av de respektive manedene. Tall for
antall husholdninger er hentet fra SSB og er siden 2005 oppgitt arlig. I arene for 2005 er
antall husholdninger oppgitt i arene 1980, 1990 og 2001. Vi har antatt linezer vekst i antall
husholdninger mellom periodene for & finne antall husholdninger 1 de aktuelle kvartalene. Det
er knyttet usikkerhet rundt tallene for 2005, og da spesielt mellom 1980 og 2001, siden det er
store perioder hvor antall husholdninger ikke er blitt registrert. Kreditt per husholdning er

deflatert med konsumprisindeksen, hentet fra SSB, slik at verdien er 1 2012-verdier.

I et historisk perspektiv er kredittnivaet per husholdning pa et historisk heyt niva, og har i
etterkant av bankkrisen steget med over 180 prosent frem til 4.kvartal 2014, se figur 6.7. Vi

ser ogsd at veksten har avtatt siden starten av finanskrisen.
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Figur 6.7: Utviklingen i kreditt per husholdning. 1987K4-2014K4
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6.3.3 Kreditt som andel av BNP

Samlet kreditt for Fastlands-Norge som andel av Fastlands-Norges BNP er en av
nekkelindikatorene til Norges Bank ved analyse av finansiell stabilitet. Vi ensker & se pa
husholdningers kredittandel i forhold til utviklingen 1 BNP for Fastlands-Norge for a4 se om
det kan vere grunner til ubalanser. Generelt vil en ekning i indikatoren implisere at

husholdningenes gjeld vokser raskere enn verdiskapningen for Fastlands-Norge.

I figur 6.8 ser vi at dette kjennetegner perioden fra om lag slutten av 1990-tallet til
finanskrisen 1 2008 Vi har brukt nominelle verdier bade i teller og nevner. For & se pé trenden
1 tidsserien, har vi brukt HP-filter med veiingsparameter lik 400 000. Bankkrisen (1988-1992)
og finanskrisen (2008-2009) er markert med grd bakgrunn. Y-aksen viser husholdningenes
kredittandel som prosent av Fastlands-Norges BNP. Vi ser at i forkant, og under bankkrisen,
falt den relative andelen kreditt 1 forhold til BNP fra over 80 prosent til naermere 60 prosent —
en nedgang pd cirka 25 prosent. Under finanskrisen ser man liten effekt pa denne relative
andelen. Husholdningers kreditt som andel av BNP Fastlands-Norge har steget jevnt siden
slutten av 1990-tallet, noe som kan tyde péa at finansielle ubalanser bygger seg opp. Vi er 1 dag
pa historisk hgye nivéder, og husholdningenes kredittandel ligger pa i overkant av 100 prosent

av Fastlands-Norges BNP.
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Figur 6.8: Utviklingen i husholdningenes kreditt som andel av BNP for Fastlands-Norge og trenden til denne tidsserien
(lambda = 400 000). 1987K4-2014K4
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6.3.4 Kredittgap

Kredittgapet blir definert som det prosentvise avviket mellom observerte verdier pa kreditt for
husholdninger som andel av BNP for Fastlands-Norge og trenden til denne tidsserien. Figur
6.9 viser kredittgapet siden 4.kvartal 1987. Borio og Lowe (2002a; 2004) viser blant annet
hvordan utvikling 1 kredittgapet kan avdekke oppbygning av finansielle ubalanser og
bankkriser. Dette kan forklare hvorfor kredittgap ofte ansees som en tidlig varslingsindikator.
En annen arsak til at vi ensker a analysere kredittgapet sees i sammenheng med at utviklingen
1 kredittgapet generelt er en viktig indikator 1 forhold til fastsettelse av den motsykliske
kapitalbufferen, som kom 1 forbindelse med Basel IlI-regelverket. Av figur 6.9 ser vi hvordan
kredittgapet oker 1 forkant av begge krisene. Dette er ikke overraskende, da mensteret er 1 trdd
med ekonomisk kriseteori.*> Gitt et uendret forhold mellom BNP og kreditt vil en ekning i
kredittgapet indikere en negativ trend, og omvendt vil ett avtagende kredittgap bety en positiv
trend. Vi ser at siden 2003 har kredittgapet vaert positivt, noe som kan indikere at finansielle
ubalanser har bygd seg opp. Siden finanskrisen har derimot kredittgapet avtatt og er i dag naer

trenden for perioden.

25 Se for eksempel kriseteoriene til Minsky og Kindleberger.
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Figur 6.9: Utviklingen i kredittgapet. 1987K4-2014K4
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6.4 Boligprisgap

Det prosentvise avviket mellom den observerte boligprisindeksen som andel av
husholdningenes disponible inntekt og trenden til denne tidsserien defineres som
boligprisgap. Utviklingen 1 boligpriser, og kanskje spesielt sett 1 forhold til utviklingen i
disponibel inntekt, kan vaere en viktig faktor med tanke pd finansiell stabilitet. Stersteparten
av husholdningenes formue bestar i dag av bolig (jf. figur 2.1). Ved kjop av bolig, er
boligprisen avgjerende for hvor stort boliglénet blir. Vi eonsker 4 se om det er noen
sammenheng mellom det vi kaller for boligprisgap i1 forhold til bankenes utlansrente,
rentepédslag og bankenes egenkapitalandel. Etter en gjennomgang av datagrunnlaget knyttet til
boligpriser og disponibel inntekt, og utviklingen av dette relative forholdet, vil vi 1 neste
kapittel se pa sammenhenger mellom boligprisgapet og bankenes atferd og sammenhengen

mellom boligprisgapet og produksjonsgapet.

6.4.1 Boligpriser

For utviklingen 1 boligpriser har vi brukt SSB og Norges Bank sine boligprisindekser. Vi har
brukt data fra SSB som strekker seg fra 4.kvartal 1992 til 4.kvartal 2014. Fra 1.kvartal 2005
til 4. kvartal 2014 er indeksen sesongjustert av SSB. Fra 1.kvartal 1993 til 4.kvartal 2004 er
indeksen sesongjustert av oss (se appendiks A for fremgangsmetode). Fra 4.kvatal 1980 til

4 kvartal 1992 er arlige tall hentet fra Norges Bank, hvor vi har antatt linezer vekst mellom
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grene for & beregne kvartalstall.”®

SSBs boligprisindeks tar utgangspunkt i hele landet og alle
boligtyper (eneboliger, smahus og blokkleiligheter), mens Norges Bank tar utgangspunkt i
kvadratmeterpriser for gjennomsnittsboliger pa ca. 100 kvadratmeter for Oslo, Bergen,
Trondheim og Kristiansand. De har 1 samarbeid med NEF, EFF, finn.no og Poyry utarbeidet
indeksen for Eiendom Norge. Boligprisindeksen er deflatert med konsumprisindeksen og

indeksert slik at 4.kvartal 1980 er lik 100.

Boligprisene har steget mer eller mindre uvavbrutt siden 1993 og er i dag pa historisk haye
nivaer, se figur 6.10. Dette kan vare et faresignal med tanke pa finansiell stabilitet, som blant
annet kan forklares ved at gkte boligpriser kan vere en kilde til okt gjeldsbelastning blant
husholdninger. Vi ser at boligprisene steg relativt beskjedent péd starten av 1980-tallet, for
okningen ble kraftig rett for bankkrisen slo ut. Denne gkningen kan sees 1 sammenheng med
deregulering av kreditt- og boligmarkedet pd begynnelsen av 1980-tallet. Oppbygningen av
boligprisgapet er nert knyttet til utviklingen 1 kredittgapet, da ekt tilgang til kreditt legger
press pa boligpriser. P4 slutten av 1980-tallet og starten av 1990-tallet falt boligprisene. Siden

1980 og frem til slutten av 2014 har de reelle boligprisene steget med over tre ganger.

Figur 6.10: Utviklingen i boligpriser deflatert med konsumprisindeksen, alle boliger. 1980K4-2014K4
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26 Norges Bank har hentet sine kilder fra Eitrheim, @. og S. Erlandsen (2004). "House price indices for
Norway 1819-2003”, 349-376, Chapter 9 in Eitrheim, @.,]. T. Klovland and . F. Qvigstad (eds.), Historical
Monetary Statistics for Norway 1819-2003 Norges Bank Occasional Papers no. 35, Oslo, 2004. Data fra
1986 og fremover er basert pa historiske boligpriser rapportert av NEF og EFF med sammarbeid fra
Finn.no og Poyry.
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6.4.2 Disponibel inntekt

Tall for disponibel inntekt har vi funnet 1 SSBs database. Fra og med 1.kvartal 2002 og frem
til 4.kvartal 2014 er tallene kvartalsvis og sesongjusterte av SSB. Vi har brukt husholdningers
og ideelle organisasjoners disponible inntekt. Fra 1980 og frem til og med 2001 har vi brukt
tall fra SSBs éarlige inntekts- og kapitalregnskap. Vi har gjort om de arlige tallene til
kvartalstall ved & benytte samme metode som tidligere (jf. formel 6.1). Kvartalstallene er
multiplisert med 4 for & gjore de om til arlige tall. Det er en liten uoverensstemmelse med de
arlige dataene fra SSB som har brukt summen av alle kvartaler for a finne arstallene til
arsregnskapet. Tall for husholdninger er de samme som under beregning av kreditt per
husholdning. Disponibel inntekt per husholdning er deflatert med konsumprisindeksen, slik at

verdiene er 1 2012-priser.

Utviklingen 1 husholdningenes disponible inntekt har ekt gradvis siden siste kvartal 1980,
med en liten reduksjon i1 forkant av bankkrisen, se figur 6.11. 4.kvartal 2014 har
husholdningene rett 1 underkant av 550 000 malt 1 2012-kroner, mot rundt 300 000 malt 1

2012-kroner siste kvartal 1980 — en gkning pa over 80 prosent i perioden.

Figur 6.11: Utviklingen i disponibel inntekt per husholdning. 1980K4-2014K4
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6.4.3 Boligpriser som andel av husholdningenes disponible inntekt

For & finne boligpriser som andel av husholdningenes disponible inntekt, har vi dividert
boligprisindeksen pd disponibel inntekt per husholdning. Denne har vi indeksert slik at
4.kvartal 1980 er lik 100. Man ser veldig tydelig effekten av bank- og finanskrisen, markert
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med gra, pa det relative forholdet mellom boligpriser og inntekt. I periodene 1 forkant av
begge krisene ser man en sterk ekning i forholdet, etterfulgt av en forholdsvis like sterk
nedgang under krisen. Vi er i dag pa et historisk heyt niva, og er hgyere enn under bade bank-
og finanskrisen. Dette kan vaere et tegn pa at finansielle ubalanser holder pa & bygge seg opp.

Trenden 1 dataserien er estimert ved bruk av lambda lik 400 000.

Figur 6.12: Utviklingen i boligpriser som andel av disponibel inntekt per husholdning. 1980K4-2014K4
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6.4.4 Boligprisgap

Boligprisgapet er definert som den prosentvise avstanden mellom faktisk observasjon og
trend. I forkant av begge krisene, var boligprisgapet hoyt relativt til resten av perioden. Dette
gjelder spesielt 1 forkant av bankkrisen mot slutten av 1987, hvor avviket var over 40 prosent.
Avviket kan blant annet sees 1 sammenheng med deregulering av kreditt og boligmarkedet pa

begynnelsen av 1980-tallet.

Boligprisgapet nddde ogsd sin heyeste verdi 1 forkant av finanskrisen. Dette tydeliggjor at
indikatoren kan vare nyttig i forhold til & varsle om krise. Pa den andre siden er det vanskelig
a tidfeste ndr krisene egentlig startet slik at grunnlaget for & si om boligprisgapet nadde
toppen 1 forkant av krisen er avhengig av de respektive krisenes periodelengder. I dag ligger

vi n&r trenden, noe som kan tolkes som at det ikke er noen ubalanser som bygger seg opp.
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Figur 6.13: Utviklingen i boligprisgapet. 1980K4-2014K4
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7 Analyse

Utredningens analyse er delt inn 1 tre deler. I den forste delen (delkapittel 7.1) vil vi analysere
forholdet mellom bankenes atferd og finansiell stabilitet. I del to (delkapittel 7.2) vil vi
analysere korrelasjonsmensteret mellom produksjonsgap og kreditt- og boligprisgap. Dette vil
vi se 1 sammenheng med Sverige og Danmark for & se om kreditt- og boligprisgap er
prosyklisk med den gkonomiske utviklingen. Vi vil 1 del to ogsa se pd grad av volatilitet for
de ulike avvikene fra trend. Ved & gjore dette onsker vi & underseke om Norge, 1 storre grad
enn Sverige og Danmark, er flinkere til & redusere svingninger i1 indikatorene for finansiell
stabilitet. Arsaken til at vi har valgt & sammenligne med Sverige og Danmark er fordi disse
landene har mange likhetstrekk med norsk ekonomi. Sverige og dels Danmark opplevde ogsa
en bankkrise pé slutten av 1980- og starten av 1990-tallet. I tillegg til at alle tre landene er
sma apne ekonomier, er det ogsa mange likhetstrekk pa den politiske og statlige arenaen. |
den siste delen (delkapittel 7.3) ser vi narmere pa trendberegninger av kreditt- og

boligprisgapet for Norge.

Finansiell stabilitet er vanskelig & definere gjennom spesifikke tall, og tallene kan 1 sin tur
vare vanskelig a tolke. Norges Bank har utarbeidet nekkelindikatorer som de blant annet tar
utgangspunkt 1 ndr de vurderer finansiell stabilitet 1 Norge. De fire nekkelindikatorene er
samlet kreditt for Fastland-Norge som andel av BNP for Fastlands-Norge, boligpriser i
forhold til disponibel inntekt, bankenes markedsfinansieringsandel og realpriser pa
neringseiendom. Vi ensker & se pa de nekkelindikatorene som vi mener hovedsakelig
omfatter husholdninger, og vil derfor se pd husholdningers kreditt som andel av Fastlands-

Norges BNP og boligpriser som andel av husholdningers disponible inntekt.

Vi ensker & se disse to indikatorene 1 sammenheng med bankenes utldnsrente, rentepaslag og
egenkapitalandel. For dette formélet benyttes en enkel korrelasjonsanalyse. Sammenhengen
mellom utlénsrente, rentepéslag og egenkapitalandel 1 forhold til kredittgap presenteres i
delkapittel 7.1.1, mens delkapittel 7.1.2 presenterer sammenhengen mellom bankenes
utldnsrente, rentepéslag og egenkapitalandel 1 forhold til boligprisgap. For & finne trenden i
forhold til kreditt- og boligprisgap har vi benyttet et HP-filter hvor veiingsparameteren er satt
til 400 000. Sterrelsen péd veiingsparameter er i trdd med Baselkomiteens anbefalinger.

Dersom det benyttes andre verdier for veiingsparameteren vil dette tydelig fremga 1 analysen.
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Det er viktig & vare klar over at en endring i for eksempel veiingsparameteren ved

trendestimering vil kunne endre resultatet av analysen.

Bakgrunnen for analysens forste del sees i forhold til utviklingen i norsk ekonomi de senere
arene. Gjeld og boligpriser har over en lang periode vart kjennetegnet av en utvikling som
gjor at vi 1 dag er pa historisk haye nivéer. Analysen er dagsaktuell ved at vi blant annet
onsker & analyserer kreditt og boligpriser, som er to tema som har vart gjenstand for stor
diskusjon 1 Norge den siste tiden, spesielt 1 forhold til Norges Banks fastsettelse av
styringsrenten.

Vi synes det er interessant & se om bankenes "valg" av utlansrente, rentepaslag og
egenkapitalandel kan pavirke den finansielle stabiliteten 1 Norge gjennom
husholdningssektoren. Vér hypotese er at en gkning 1 alle de tre "valgene" som banker tar vil
styrke den finansielle stabiliteten 1 Norge. En hey utldnsrente gjor det dyrere for
husholdninger a betjene 1an, slik at de normalt ettersper mindre. Rentepaslaget til utldnsrenten
mot styringsrenten vil kunne ha samme effekt da et hoyt rentepaslag gjor det relativt dyrere
for husholdninger & betjene lan. Det siste "valget" bankene tar er sterrelsen pa
egenkapitalandelen. Vi definerer egenkapitalandelen som sum egenkapital som andel av totale
eiendeler, og antar at denne egenkapitalandelen felger utviklingen 1 kjernekapitaldekningen
beregnet med henholdsvis IRB-metoder og standardmetoder.”” Hypotesen var gir ut pa at en
hoyere egenkapitalandel reduserer tilbudet av kreditt.

Videre onsker vi & analysere effekten av "valgene" péd boligprisgapet. "Valgene" er i
hermetegn, fordi de hovedsakelig blir bestemt av eksterne faktorer. Utldnsrenten blir i stor
grad bestemt av styringsrenten og andre finansieringskostnader, mens egenkapitalandelen
hovedsakelig blir bestemt av nasjonale og internasjonale krav til egenkapital. Rentepdslaget
kan sies 4 vere mest valgfritt, men siden banker konkurrerer om & selge et tilnermet
homogent produkt, vil prisen i utgangspunktet vaere gitt. Som vi har sett er det store historiske

forskjeller pa rentepaslaget mellom utlansrenten og styringsrenten, jf. figur 6.2.

27 Var definisjon av egenkapitalandel méa sees i sammenheng med at Baselkomiteen stiller krav til kjernekapital
som andel av risikovektede eiendeler. Bankene kan enten benytte IRB-metoder eller standardmodeller for
beregning. Bankenes kjernekapital kan av den grunn vere vanskelig & finne et sammenlignbart mél pa, og vi vil
av den grunn gjere det pa en forenklet mate. Det er spesielt de interne metodene som gjor det vanskelig & fa et
bedre mal pa kjernekapitalandelen.
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Resultatet av en korrelasjonsanalyse gis en verdi mellom -1 og 1. 1 gir perfekt positiv
samvariasjon, -1 gir perfekt negativ samvariasjon, mens 0 gir ingen samvariasjon. Vi gnsker
ogsa 4 undersegke om noen av variablene er ledende eller etterslepende. At en variabel er
ledende vil si at den pavirker retningen pa en annen variabel med en eller flere perioder.
Etterslepende variabler vil si at den korrelerer med en annen variabel med ett etterslep pa en
eller flere perioder. Vi definerer t-n for ledende variabler og t+n for etterslepende variabler
med n perioder, slik at for eksempel t-4 vil si at variabelen er ledende med fire perioder. Hver
periode er satt til ett kvartal, slik at fire perioder utgjer ett ar. Korrelasjonsanalysen vil bli vist

1 tabeller, og der korrelasjonen er sterkest, markeres med rodt.

7.1 Sammenhenger mellom bankers ”valg” og finansiell stabilitet

I denne delen av analysen ser vi pa ’valgene” som bankene tar med hensyn pa rentesetting og
kapitalstruktur. Vi vil se pa sammenhengen over to forskjellige perioder for & undersgke
forskjell 1 korrelasjonsmensteret. For bankenes “valg” og kredittgap vil den ferste perioden
vare fra 4.kvartal 1987 til 4.kvartal 2014, mens den andre perioden strekker seg fra 1.kvartal
1995 til 4.kvartal 2005. Vi definerer den andre perioden som normalperioden og luker ut to ar
1 etterkant av bankkrisen og to ar 1 forkant av finanskrisen. For bankenes “valg” og
boligprisgapet vil periodene vare henholdsvis 2.kvartal 1982 til 4.kvartal 2014 og 1.kvartal
1995 til 4.kvartal 2005. ”Valget” av bankenes rentesetting kommer til uttrykk gjennom
utldnsrenten satt til husholdninger. Dette valget blir bestemt pa grunnlag av flere faktorer,
hvor de viktigste faktorene er storrelsen pd styringsrenten, administrasjonskostnader,
konkurransesituasjon og risikofaktorer. Vi underseker utlansrenten og rentepdslaget.
Rentepdslaget er forskjellen mellom utlénsrenten og styringsrenten, og blir 1 stor grad pavirket
av konkurransesituasjon og risikosentiment. De tre “valgene” bankene tar vil vi undersgke i
sammenheng med kredittgapet (7.1.1) og boligprisgapet (7.1.2). Vi starter med

sammenhengen mellom bankenes “valg” og kredittgapet.

7.1.1 Sammenhengen mellom bankenes ”valg” og kredittgap
Bankenes utlinsrente
Vér hypotese er at en endring i bankenes utlansrente pavirker kredittgapet 1 etterfelgende

perioder. Vi tror at en gkning 1 utldnsrenten forer til at husholdninger ettersper mindre kreditt
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1 etterfolgende perioder. En reduksjon 1 utlansrenten vil fere til at husholdninger ettersper

mer.

Figur 7.1 viser sammenhengen mellom bankenes utlansrente og kredittgapet over perioden
4 kvartal 1987 til 4.kvartal 2014. Venstre y-akse viser kredittgapet, mens heyre y-akse viser
utldnsrenten 1 prosent. Av figuren ser man at det er en positiv sammenheng mellom variablene
1 starten av perioden, men at sammenhengen blir mer negativ etter hvert. Av figur 7.1 kan det

vaere vanskelig 4 se om noen av variablene er ledende mot den andre.

Resultatet av korrelasjonsanalysen er vist i tabell 7.1 og 7.2. Over hele analyseperioden,
4.kvartal 1987 til 4.kvartal 2014 (tabell 7.1) er det en relativt svak positiv sammenheng.
Sterkest korrelasjon er nér kredittgapet er ledende med fire kvartaler og gir en korrelasjon pé
0,348. Med utgangspunkt i var hypotese, ser det ikke ut til & veere en negativ sammenheng
mellom utldnsrenten og kredittgapet over hele perioden. Nér utlansrenten er ledende med to,

fire, seks og atte kvartaler, gir det korrelasjoner pa henholdsvis 0,318, 0,271, 0,194 og 0,101.

Over normalperioden, 1.kvartal 1995 til 4.kvartal 2005, er resultatet annerledes. Her ser vi en
relativt sterk negativ samvariasjon nar kredittgapet er ledende. Sterkest korrelasjon er nar
kredittgapet er ledende med fire kvartaler og gir en korrelasjon pa -0,879. Nar kredittgapet er
ledende med to kvartaler og ved ingen tidssetterslep er mensteret det samme, og korrelasjonen
er relativt sterk med korrelasjoner pa henholdsvis -0,800 og -0,699. Ser man pa hypotesen om
at utlansrenten er ledende mot kredittgapet gir resultatet av analysen korrelasjoner pa -0,542, -

0,331, -0,106 og 0,203 med ledende perioder pa henholdsvis to, fire, seks og étte kvartaler.

En mate & tolke resultatene pa, er at 1 perioder med hoy kredittvekst (kredittgapet oker) sé
reduserer bankene sine utlansrenter for & ’ta” denne kredittveksten fra konkurrenter. Perioder
med hey kredittvekst kan sees pd som gode perioder for banker da ettersperselen etter kreditt
er hay. Bankene kan se sin mulighet for a styrke sin markedsposisjon ved a ta markedsandeler

gjennom den “nye” kreditten.
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Figur 7.1: Sammenheng mellom bankenes utldansrente og kredittgap. 1987K4-2014K4
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Rentepaslag

Gjennom & se pa sammenhengen mellom rentepéaslaget pa utlansrenter og kredittgapet, ensker
vi & analysere om rentepdslaget pavirker kredittgapet, eller omvendt. Vi tror at et hayere
rentepdslag kan redusere kredittgapet fordi kreditt blir relativt dyrere & betjene, slik at
ettersporselen etter kreditt reduseres 1 etterfolgende perioder. Rentepdslaget blir blant annet
pavirket av risiko og konkurransesituasjon, slik at en ekning kan bety okt usikkerhet i

markedet.

Sammenhengen mellom rentepaslaget og kredittgapet er vist 1 figur 7.2. Venstre y-akse viser
kredittgapet, mens heyre y-akse viser rentepaslaget 1 prosent. Vi ser at rentepaslaget historisk
har variert relativt mye. Kredittgapet gér over lengre perioder enten opp eller ned, slik at det

er vanskelig 4 se en klar sammenheng mellom disse to variablene.

Korrelasjonsanalysen er oppsummert i tabell 7.1 og 7.2. Over hele perioden fra 4.kvartal 1987
til 4.kvartal 2014, viser resultatet en svak positiv samvariasjon mellom rentepdslag og
kredittgap, med unntak nér rentepéslaget er ledende med atte kvartaler. Her er korrelasjonen -
0,069. Korrelasjonen er sterkest nar kredittgapet er ledende med fire kvartaler og gir en

korrelasjon pd 0,419.

For den normale perioden, 1.kvartal 1995 til 4.kvartal 2005, er sammenhengen svakere, se

tabell 7.2. Sterkest korrelasjon er nar rentepdslaget er ledende med atte kvartaler, noe som gir
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en korrelasjon pa -0,215. Selv om dette er 1 samsvar med hypotesen var om at et hayere
rentepaslag tilsier reduksjon 1 kredittgapet 1 etterfelgende perioder, er sammenhengen for svak

til & konkludere at disse er 1 direkte sammenheng.

Figur 7.2: Sammenheng mellom bankenes rentepdslag og kredittgapet. 1987K4-2014K4
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Egenkapitalandel

Figur 7.3 wviser utviklingen i1 bankenes egenkapitalandel og kredittgapet over perioden
3.kvartal 1987 til 4.kvartal 2014. Det er tydelig av figuren at det er en negativ samvariasjon
mellom disse to variablene, men vanskeligere & se om en av dem er ledende. Den negative
samvariasjonen underbygger hypotesen om at bankers tilbud av kreditt er prosyklisk, gitt ved
at en okning i bankers egenkapitalandel kan fore til strammere kredittpraksis. Den venstre y-
aksen viser kredittgapet, mens den heyre y-aksen viser egenkapitalandelen. Bank- og
finanskrisen er markert med gra. Vi ser at under begge krisene var bankenes egenkapitalandel
pa et bunnivd, mens kredittgapet hadde midlertidige topper, dog ikke i samme kvartal. Under
bankkrisen nddde kredittgapet toppen for egenkapitalandelen naddde bunnen, mens under

finanskrisen var det omvendt.

Under bankkrisen var bade kredittgapet svaert hoyt samtidig som egenkapitalandelen var
svert lav. Dette monsteret ser en igjen under finanskrisen, men med en relativt mer beskjeden
topp og bunn enn under utviklingen under bankkrisen. Det gjennomgéiende hoye kredittgapet

under bankkrisen kan sees 1 sammenheng med deregulering og liberalisering av
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finansmarkedene i arene i forkant av krisen, som blant annet forte til skende utlansvekst blant
bankene. Likeledes kan bunnen til bankenes egenkapitalandel sees 1 sammenheng med at
bankene opplevde ekende utlanstap under bankkrisen. Kredittgapet er positivt men avtakende

frem til slutten av 1991.

Utviklingen 1 bade egenkapitalandelen og kredittgapet kan sees 1 sammenheng med
implementering av Basel regelverket. I 1991 implementerte Norge Basel 1. Av figuren er det
tydelig at bankenes egenkapitalandelen nddde bunnen 1 1991, for deretter & g inn 1 en periode
med okende vekst. Fra om lag 1992 ser vi at kredittgapet er negativt. Basel II ble
implementert blant norske banker i januar 2007. Av figuren ser vi en liten gkning 1 bankenes
egenkapital etterfulgt av en reduksjon mot finanskrisen. Det motsatte syntes & vere gjeldende
for kredittgapet. @kningen 1 bankenes egenkapitalandel, etter bunnen 1 2008, kan sees i
sammenheng med Basel II, som medferte at risikovekter knyttet til bankenes utldn ble
redusert. Uavhengig av Basel er det ogsd viktig a4 ta hensyn til norske myndigheters
likviditetstiltak under finanskrisen, som kan ha bidratt til at ikke reduksjonen 1 kredittgapet
ble storre samtidig som bankenes egenkapitalandel ikke ble mindre. Dette kan tale for at
myndighetenes stabiliseringspolitikk virket under finanskrisen. De siste drene har bankenes
egenkapital generelt vart eokende. Dette kan sees 1 sammenheng med den gradvise
implementeringen av Basel I1I. Kredittgapet har de siste arene vart mindre volatilt enn hva
foregdende &r viser. Gjennom regulering av bankers kapital er mélet 4 gjore bankenes
kredittpraksis mindre prosyklisk. Utviklingen i arene fra finanskrisen og utover gir ikke

grunnlag for & konkludere om dette er tilfellet.

Resultatet av korrelasjonsanalysen mellom bankenes egenkapitalandel og kredittgapet er vist i
tabell 7.1 og 7.2. Vi har testet sammenhenger bade nar egenkapitalandelen er ledende og
etterslepende mot kredittgapet. Over perioden fra 4.kvartal 1987 til 4.kvartal 2014 viser
analysen en gjennomgaende sterk negativ korrelasjon, se tabell 7.1. Sterkest sammenheng er
nar kredittgapet er ledende med fire kvartaler, noe som gir en korrelasjon pé -0,829. Svakest
sammenheng er ndr egenkapitalandelen er ledende med atte kvartaler. Korrelasjon er da pa -

0,441, noe som er relativt sterkt.

I tabell 7.2 ser man resultatet av sammenhengen mellom egenkapitalandelen og kredittgapet
over perioden 1.kvartal 1995 til 4.kvartal 2005. Vi ser et relativt likt menster som 1 sted.

Gjennomgaende sterk negativ samvariasjon, hvor kredittgapet er ledende, gir sterkest
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sammenheng. Nar kredittgapet er ledende med to kvartaler gir det en korrelasjon pa -0,878,
noe som er sterkest i denne perioden. Nér egenkapitalandelen er ledende med to, fire, seks og

atte kvartaler gir det korrelasjoner pa henholdsvis -0,808, -0,711, -0,621 og -0,479.

Resultatene kan tolkes som at det er en relativt sterk negativ samvariasjon mellom bankenes
egenkapitalandel og kredittgapet. Selv om begge periodene viser sterkest sammenheng nar
kredittgapet er ledende, kan man ikke konkludere med det umiddelbart. Resultatene viser ogsa
at det er en relativt sterk korrelasjon ved ingen tidsetterslep eller nér egenkapitalandelen er

ledende.

Figur 7.3: Sammenheng mellom bankenes egenkapitalandel og kredittgapet. 1987K4-2014K4
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Tabell 7.1: Korrelasjonsanalyse av bankenes "valg" med tanke pd kredittgapet for perioden 1987K4-2014K4

Korrelasjon

Kredittgap

t-4 t-2 t t+2 t+4 t+6 t+8

Utlnsrente 0,348 0,347 0,345 0,318 0,271 0,194 0,101
Rentepislag 0,419 0,387 0,309 0,237 0,161 0,038 -0,069
EK-andel -0,829 -0,802 -0,757 -0,695 -0,618 -0,535 -0,441

Kilde: Egne beregninger
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Tabell 7.2: Korrelasjonsanalyse av bankenes "valg" med tanke pad kredittgapet for perioden 1995K1-2005K4

Kredittgap

t-4 t-2 t t+2 t+4 t+6 t+8

Utlansrente -0,879 -0,800 -0,699 -0,542 -0,331 -0,106 0,203
Rentepislag 0,176 0,130 0,107 0,038 -0,014 -0,141 -0,215
EK-andel -0,825 -0,878 -0,864 -0,808 -0,711 -0,621 -0,479

Kilde: Egne beregninger

7.1.2 Sammenhengen mellom bankenes ”valg” og boligprisgapet

Vi skal nd se pd sammenhengen mellom bankenes utldnsrente, rentepaslaget og bankenes
egenkapitalandel 1 forhold til boligprisgapet. Dette vil vi, 1 likhet med forrige delkapittel,
analysere gjennom en korrelasjonsanalyse. Vi skal teste om noen av valgene” er ledende
eller etterslepende mot boligprisgapet. Dette skal vi underseke gjennom analyser av to
perioder. Den forste perioden varer fra 3.kvartal 1982 til 4.kvartal 2014, mens den andre

perioden varer fra 1.kvartal 1995 til 4.kvartal 2005.

Bankenes utlinsrente

Figur 7.4 viser utviklingen i bankenes utldnsrenter og boligprisgap. Venstre y-akse viser
boligprisgapet, mens den heyre y-aksen viser utlansrenten i prosent. Sett i forhold til arene
rundt bankkrisen (1988-1992) var bankenes utlansrente vesentlig hoyere sammenlignet med
de siste arene. Béde boligprisgapet og bankenes utlansrenter var gjennomgéaende heye rundt

bankkrisen relativt til finanskrisen 1 2008 og 2009.

Av figur 7.4 kan det se ut som det er en positiv samvariasjon mellom variablene, men det er
ikke gitt at det er noen sterk korrelasjon mellom dem. Vi merker oss at boligprisgapet synes &

vare ledende da boligprisgapet nar midlertidige topper og bunner for utlansrenten.

Korrelasjonsanalysen er oppsummert i1 tabell 7.3 og 7.4. Analysen stetter hva figuren
illustrerer. For hele perioden (tabell 7.3) viser analysen en positiv korrelasjon mellom
variablene utldnsrente og boligprisgap. Sammenhengen er sterkest nar boligprisgapet er
ledende med fire kvartaler, hvor korrelasjonen er 0,416. Ser man pa det vi kaller

normalperioden, fra 1.kvartal 1995 til 4. kvartal 2005 (tabell 7.4), er korrelasjonen svak positiv
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og ligger over 0,3 for alle ledende og etterslepende variabler, med unntak nar utlansrenten er
ledende med étte kvartaler. Korrelasjonene er da 0,153. Hypotesen var synes ikke a vere
gjeldende for verken hele perioden eller normalperioden siden korrelasjonen mellom
variablene er svakt positiv ndr utldnsrenten er ledende. Dette impliserer at nir utldnsrenten

oker, vil ogsé boligprisene gke relativt til husholdningenes disponible inntekt.

Figur 7.4: Sammenhengen mellom bankenes utldnsrente og boligprisgapet. 1982K3-2014K4
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Rentepaslag

Ved & se pa bankenes rentepaslag for utlansrenter i forhold til boligprisgap, ensker vi a
analysere om det er noen sammenheng mellom disse variablene. Hypotesen vér er at ved hoyt
rentepaslag vil ferre lane penger til boligkjep. Presset pa boligpriser vil dermed avta,
sammenlignet med tilfellet hvor rentepdslaget er lavt og kreditt er ”billigere”. Derfor tror vi at

rentepaslaget vil vaere ledende.

Figur 7.5 illustrerer sammenhengen mellom rentepéslaget og boligprisgapet. Venstre y-akse
viser boligprisgapet, mens hayre y-akse viser rentepdslaget i prosentpoeng. Det kan vere
vanskelig & se en umiddelbar sammenheng. Rentepaslaget varierer hyppigere enn hva
boligprisgapet varierer. Boligprisgapet har perioder med relativt lange oppganger eller

nedganger.

For en narmere analyse av sammenhengen mellom rentepdslaget og boligprisgapet er en
korrelasjonsanalyse utfert. Denne er oppsummert i tabell 7.3 og 7.4. Over hele

analyseperioden er korrelasjonen sterkest nér rentepéslaget er ledende med henholdsvis seks
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og atte kvartaler, hvor korrelasjonen er -0,487, se tabell 7.3. Korrelasjonen er negativ med alle
ledende og etterslepende variabler med unntak ndr boligprisgapet er ledende med fire
kvartaler. Her er korrelasjonen 0,075. I normalperioden viser korrelasjonsanalysen at det er en
negativ samvariasjon mellom rentepdslaget og boligprisgapet ved alle ledende og
etterslepende variabler, se tabell 7.4. Sterkest korrelasjon er nér rentepaslaget er ledende med
seks kvartaler, hvor korrelasjonen er -0,464. For begge periodene er sammenhengen sterkest
nar rentepaslaget er ledende med 6 kvartaler, med en korrelasjon pd narmere -0,5. Dette
resultatet er 1 trdd med vér analyse, men man skal vare forsiktig med & konkludere at dette er

en gitt sammenheng.

Figur 7.5: Sammenhengen mellom rentepdslag og boligprisgapet. 1982K3-2014K4
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Egenkapitalandel

Ved & se pd sammenhengen mellom bankenes egenkapitalandel og boligprisgapet, ensker vi &
undersgke om en lav egenkapitalandel forer til at boligprisgapet eker. Hypotesen er at ved en
lav egenkapitalandel 1 forhold til totale eiendeler, har tilbudet av kreditt vert hoyt slik at
boligpriser har blitt presset hoyere. En lav egenkapitalandel impliserer at totale eiendeler har
okt relativt mer enn egenkapitalen over samme periode. En gkning i bankenes eiendeler kan

for eksempel vare gkt utlin til husholdninger for boligformal.

Av figur 7.6 ser vi utviklingen til bankenes egenkapitalandel og boligprisgapet fra 3.kvartal
1982 til 4.kvartal 2014. Venstre y-akse viser boligprisgapet, mens hegyre y-akse viser
egenkapitalandelen. Det er ikke umiddelbart lett & se noen sammenheng mellom disse to

variablene, men man ser blant annet at boligprisgapet har midlertidige topper rett i forkant av
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starten pa henholdsvis bank- og finanskrisen, gitt ved de grd omradene. Egenkapitalandelen
har midlertidige bunner mot slutten av bankkrisen og pd midten av finanskrisen. Det kan
derfor virke som om boligprisgapet er negativt korrelert med egenkapitalandelen til bankene,

samtidig som boligprisgapet er ledende.

I tabell 7.3 og 7.4 er korrelasjonsanalysen mellom bankenes egenkapital og boligprisgapet
oppsummert. Vi har testet korrelasjonen mellom disse variablene nér vi antar at
egenkapitalandelen er ledende med to, fire, seks og étte kvartaler, er etterslepende med to og
fire kvartaler og uten noen tidsetterslep. For hele analyseperioden er korrelasjonen sterkest
ndr boligprisgapet er ledende med fire kvartaler. Korrelasjonen er her -0,472, se tabell 7.3.
Ved ingen tidsetterslep, er korrelasjonen -0,281 og hvis egenkapitalandelen er ledende er
korrelasjonen -0,173, -0,073, 0,016 og 0,088 ved henholdsvis to, fire, seks og atte kvartaler. I
normalperioden er korrelasjonen sterkest ndr egenkapitalandelen er ledende med Aatte
kvartaler, hvor korrelasjonen er 0,468. Der korrelasjonen er sterkest over hele perioden, da
boligprisgapet er ledende med fire kvartaler, gir korrelasjonen 1 normalperioden -0,262. De to
periodene gir dermed relativt ulikt resultat, og man kan ikke konkludere om

egenkapitalandelen pavirker boligprisgapet i verken positiv eller negativ retning.

Figur 7.6: Sammenheng mellom bankenes egenkapitalandel og boligprisgapet. 1982K3-2014K4
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Tabell 7.3: Korrelasjonsanalyse av bankenes "valg" med tanke pd boligprisgapet for perioden 1982K3-2014K4

Boligprisgap

t-4 t-2 t t+2 t+4 t+6 t+8

Utlansrente 0,416 0,383 0,328 0,257 0,182 0,105 0,029
Rentepislag 0,075 -0,071 -0,196 -0,313 -0,427 -0,487 -0,487
EK-andel -0,472 -0,385 -0,281 -0,173 -0,073 0,016 0,088

Kilde: Egne beregninger

Tabell 7.4: Korrelasjonsanalyse av bankenes "valg" med tanke pd boligprisgapet for perioden 1995K1-2005K4

Boligprisgap

t-4 t-2 t t+2 t+4 t+6 t+8
Utlansrente 0,302 0,320 0,300 0,313 0,327 0,330 0,153
Rentepislag -0,319 -0,430 -0,317 -0,314 -0,456 -0,464 -0,229

EK-andel -0,262 -0,101 0,059 0,287 0,394 0,444 0,468

Kilde: Egne beregninger

7.2 Sammenhengen mellom finansiell stabilitet og ekonomisk utvikling

I denne delen blir resultatene av andre del av analysen presentert. Vi skal undersegke
sammenhenger mellom produksjonsgapet og de to finansielle indikatorene som vi analyserte 1
forrige kapittel. Vi vil se det i en sammenheng av en volatilitets- og korrelasjonsanalyse. Vi

vil sammenligne disse tallene med Sverige og Danmark.

Vi starter med & se pd sammenhengen mellom produksjonsgapet og kredittgapet for Norge i
perioden 4.kvartal 1987 til 4.kvartal 2014. Figur 7.7 viser utviklingen 1 kreditt- og
produksjonsgap (BNP-gap) med bank- og finanskrisen markert i gratt. Produksjonsgapet er
regnet ut fra tall tilbake til 1.kvartal 1978. Vi bruker sa lange tidsserier som mulig for & f et
bedre bilde av den underliggende trenden, og bruker lambda lik 400 000 for begge

indikatorene.
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Vi ser av figur 7.7 at kredittgapet er mer volatilt enn produksjonsgapet, dette stottes av
volatilitetsanalysen vist 1 tabell 7.5. Figuren illustrerer at det kan vere en viss prosyklisk
sammenheng mellom gapene hvor produksjonsgapet syntes & vere er ledende. Under begge
krisene ble produksjonsgapet redusert, men under bankkrisen var produksjonsgapet negativt
med narmere 5 prosent. Dette illustrerer hvor alvorlige konsekvenser bankkrisen fikk for
norsk ekonomi. Selv om produksjonsveksten avtok under finanskrisen, ser det ut som
produksjonsnivéet gikk fra et positivt gap pd rundt 5 prosent til & reduseres mot potensiell
produksjon 1 kjelvannet av finanskrisen. Som figuren viser tilsvarer produksjonen i dag

tilneermet lik potensiell produksjon slik at produksjonsgapet er neert null.

Utviklingen 1 kredittgapet har ogsa stabilisert seg de senere arene, og har ifelge vare analyser
ligget naer utviklingen 1 trenden. Slik som kredittgapet fremstilles gjennom figur 7.7 syntes
ikke kredittgapet 1 dag & vere spesielt faretruende sammenlignet med for eksempel nivéer
under bankkrisen og finanskrisen. Kredittgapet er en svert viktig indikator for vurdering av
finansiell stabilitet, da indikatoren har fungert som en varslingsindikator i1 forbindelse med
finansielle kriser gjennom kraftig oppbygning 1 forkant av kriser. Oppbygningen 1 forkant av
bankkrisen er vanskelig & kommentere ut 1 fra figur 7.7 pa grunn av dataseriens lengde, men
erfaringer fra bankkrisen tilsier at kredittgapet opplevde en kraftig vekst fra om lag midten av
1980-tallet. Arene for finanskrisen beskriver et liknende menster. Gitt at husholdningenes
kreditt 1 dag er pa historisk heye nivéer belyses vanskeligheten med 4 tolke finansiell stabilitet
ut 1 fra en indikator eller et tall. Husholdningenes hoye gjeldsvekst kan utgjere en risiko for

den finansielle stabiliteten 1 Norge, men det er ikke opplagt av figur 7.7.

Som vi var inne pé 1 delkapittel 4.1.5 har Baselkomiteen utgitt retningslinjer for vurdering av
fastsettelse av motsyklisk kapitalbuffer som skal styrke soliditeten til banksektoren i en
kommende lavkonjunktur. Selv om Baselkomiteen pépeker at retningslinjene ikke skal folges
manisk er det likevel interessant & fastsette nivdet pd motsyklisk kapitalbuffer ut 1 fra
kredittgapet for norsk ekonomi. I folge figur 4.1 vil nivaet pa motsyklisk kapitalbuffer tilsvare
0 prosent. Det vil si at utviklingen 1 kredittgapet alene tilsier at banker med virksomhet i
Norge ikke skal holde en ekstra kapitalbuffer. Dette kan saledes tolkes som at finansielle
ubalanser ikke er under oppbygning. Det er ogsa spesielt & se at under finanskrisen, hvor
kredittgapet maksimalt er 6,5 prosent vil den motsykliske kapitalbufferen, gitt retningslinjene
til Baselkomiteen, utgjere ca. 1,5 prosent. Vi ma helt tilbake til bankkrisen for & finne nivaer

pa kredittgapet som er forenlig med maksimalt niva pa motsyklisk kapitalbuffer.
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Figur 7.7: Sammenheng mellom produksjonsgap og kredittgap for Norge. 1987K4-2014K4
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Vi skal né se pa sammenhenger mellom produksjonsgapet og boligprisgapet. For a finne de
ulike gapene, har vi ogsd her brukt en lambda lik 400 000. Figur 7.8 illustrerer
sammenhengen mellom de to indikatorene siden 4.kvartal 1980 og frem til 4.kvartal 2014.
Den venstre y-aksen illustrerer boligprisgapet som avvik fra trend, mens den hgyre y-aksen

illustrerer produksjonsgapet som avvik fra potensiell produksjon.

Av figur 7.8 ser vi en tydelig sammenheng mellom disse to indikatorene. Begge indikatorene
er mer eller mindre positive og negative i de samme periodene. Det kan se ut som at
produksjonsavviket er ledende for boligprisgapet, men dette er ikke ensidig tydelig av
figuren. Begge indikatorene nér en midlertidig topp 1 forkant av bade bank- og finanskrisen
og midlertidige bunner pé slutten av, eller rett etter krisene. Utviklingen 1 de senere arene har
vert stabil og ligget rundt trenden. Dette sd vi ogsa ved sammenhengen mellom kredittgapet
og produksjonsgapet. Funnene ma pa en annen side sees 1 sammenheng med et det foreligger
svakheter ved HP-filteret som ikke bare er knyttet til endepunktsproblematikk, men ogsé 1
forhold til at HP-filteret har en tendens til & tolke lange sykler som trend. Dette kan gjore det

vanskelig & analysere slutten pa tidsserien.
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Figur 7.8: Sammenheng mellom produksjonsgap og boligprisgap. 1980K4-2014K4
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For en n@&rmere analyse av sammenhengen mellom produksjonsgapet i forhold til kreditt- og
boligprisgapet, skal vi se pd grad av volatilitet og korrelasjonsmenster. Resultatet er

oppsummert i tabell 7.5.

Vi ser at volatiliteten er markert lavere for produksjonsgapet enn de er for kreditt- og
boligprisgapet. For produksjonsgapet er volatiliteten 3,28 prosent, mens for kreditt- og
boligprisgapet er volatiliteten henholdsvis 7,76 og 13,49 prosent. Dette fremgar av figur 7.7
og 7.8. Boligprisgapets relative haye volatilitet kan illustrere sarbarheten som husholdninger
utsettes for ved a ha store deler av formuen sin plassert 1 boliger. Dette kan ogsa ha effekter

for banksektoren som felge av at boliglan normalt gis med pant i bolig.

Korrelasjonsanalysen tester samvariasjonen mellom produksjonsgap mot kreditt- og
boligprisgap. Vi tester om noen av indikatorene er ledende eller etterslepende mot den andre.
Vi tester ledende og etterslepende pa 2, 4 og 6 kvartaler vist som t-n (ledende) og t+n

(etterslepende).

Produksjonsgapet har heyest korrelasjon mot kredittgapet nar den leder med 6 kvartaler,
korrelasjonen er da 0,349. Vi ser at hvis produksjonsgapet er etterslepende, er korrelasjonen
mellom disse negativ. Vi kan ikke si at det er et klart menster mellom produksjon- og
kredittgap. At korrelasjonen er positiv nar produksjonsgapet er ledende kan sees 1 lys av at i

heykonjunkturer vil kredittveksten eke, mens 1 lavkonjunkturer vil kredittveksten avta.
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I forhold til boligprisgapet er korrelasjonen svert hoy néar produksjonsgapet er ledende med
seks kvartaler, med en korrelasjon pa 0,801. Av tabell 7.5 ser vi at korrelasjonen blir svakere
dersom vi antar produksjonsgapet er ledende med faerre kvartaler. Lavest korrelasjon finner vi
dersom boligprisgapet er ledende med 6 kvartaler, da er korrelasjonen svakt positiv med en
verdi pa 0,095. En hey korrelasjon tyder pd at boligpriser relativt til husholdningenes
disponible inntekt er prosyklisk med produksjonsutviklingen, der BNP-utviklingen er ledende
pa boligprisutviklingen.

Tabell 7.5: Volatilitet og korrelasjonsanalyse, Norge
BNP-gap
t-6 t-4 t-2 t t+2 t+4 t+6

BNP-gap 3,28 %
Kredittgap 7,76 % 0,349 0,249 0,150 0,043 -0,063 -0,137 -0,184
Bhtgoetieny - 1349% - 0,801 0,752 0,672 0,545 0415 0,258 0,095

Kilde: Egne beregninger

7.2.1 Sammenligninger med Sverige og Danmark

I denne delen vil vi sammenligne resultatet av analysen 1 forrige delkapittel med Sverige og
Danmark. Vi ser forst pa utviklingen i BNP, husholdningenes kreditt som andel av BNP og
boligpriser som andel av husholdningenes disponible inntekt. Deretter ser vi pa
sammenhenger mellom de ulike avvikene fra trend. Vi vil her, som ved Norge, estimere trend
ved hjelp av HP-filter og benytte en lambda lik 400 000. I figurene for Sverige og Danmark er
bank- og finanskrisen markert etter nar de var i Norge for & fa bedre sammenligning med

Norge.

Data for BNP for Sverige har vi hentet fra Statistiska centralbyrédn [SCB], og er fra 1.kvartal
1981 til 4.kvartal 2014. Fra 1.kvartal 1993 til 4. kvartal 2014 er tallene sesongjustert av SCB,
mens perioden 1.kvartal 1981 til 4.kvartal 1992 er sesongjustert av oss. Vi bruker metoden i
appendiks A, men etter de fem stegene har vi utfort steg 1 igjen. Grunnen til dette er fordi vi
far en hakkete serie ved bruk av de fem stegene. Vi mener en hakkete serie vil kunne

odelegge korrelasjonsmenster og ensker 1 stedet en glattere serie.
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For kreditt til husholdninger har vi brukt totale utldn fra monetare finansielle institusjoner
(MFI-sektoren)®® til husholdninger, og dataene er hentet fra Macrobond og strekker seg fra
1.kvartal 1981 til 4.kvartal 2014. Fra 1.kvartal 1981 til 4.kvartal 1991 er dataene arlig. Her
har vi antatt lineaer vekst mellom to ar for a utarbeide kvartalstall, se formel 6.1. Fra 1.kvartal
1992 til 4.kvartal 2001 er tallene oppgitt kvartalsvis og siden 2002 er tallene oppgitt
manedlig, hvor vi har brukt ménedene mars, juni, september og desember som grunnlag for

kvartalstall.

For Sverige er boligpristall hentet fra SCB. Her hentet vi kvartalstall fra 4.kvartal 1985 og
frem til 4 kvartal 2014. Disse er sesongjustert av oss. Tallene fra 4.kvartal 1980 til 3.kvartal
1985 er interpolert lineert fra arlige data hentet fra samme kilde som tidligere.
Boligprisindeksen tar utgangspunkt i prisene pa “one- and two-dwelling buildings for
permanent living” for hele landet. Tallene er indeksert slik at 4.kvartal 1981 er lik 100. For
husholdningers disponible inntekt er data hentet fra Macrobond og er fra 4.kvartal 1980 til
4 kvartal 2014. Antall husholdninger er hentet fra SCB og er oppgitt 1 1991 og arlig fra 1995
til 2014. Her antar vi lineer vekst mellom arene (jf. formel 6.1). Fra 1980 til 1990 har vi
antatt at en husholdning i gjennomsnitt bestdr av 2,1 personer, slik at vi finner antall

husholdninger fra befolkningstall.

I Sverige er utviklingen 1 reelt BNP gjennomgéende positiv, se figur 7.9. Trenden er tilnermet
linezr, og det ser ut som de ulike sjokkene som inntreffer 1 lepet av perioden bare er
midlertidige og returnerer til den underliggende trenden etter noen ar. De grd markeringene
illustrerer bank- og finanskrisen. Sverige merket, som Norge, effektene av begge krisene pa
produksjonen. Etter en heykonjunktur i1 forkant av begge krisene, gikk de inn i en
nedgangskonjunktur 1 lepet av krisene. Lavkonjunkturen etter bankkrisen varte i rundt 8 ér,
mens etter finanskrisen varte lavkonjunkturen kun 1 overkant av ett ar. I dag er produksjonen

omtrent lik potensiell produksjon.

28 MFI-sektoren vil si sentralbanker, kredittinstitusjoner og andre finansielle institusjoner.
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Figur 7.9: Utviklingen i reelt BNP. Tall i milliarder. 1981K2-2014K4
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Utviklingen 1 husholdningenes kreditt som andel av BNP for Sverige har de siste 20 arene
steget markant, se figur 7.10. Andelen har mer enn doblet seg siden 1995. I forkant av begge
krisene, okte andelen markert, etterfulgt av en nedgang. Nedgangen etter bankkrisen var mye
starre enn nedgangen etter finanskrisen. Nedgangen etter finanskrisen er beskjeden sett i det
store bildet, og har etter denne korte perioden med nedgang vist en gkning igjen. Kredittgapet
har siden starten av 2008 vert positiv, og har ligget pé relativt heye nivaer pa over 4 % de
siste drene. Sett 1 forhold til Baselkomiteens retningslinjer for motsyklisk kapitalbuffer er
kredittgapet 1 Sverige over nivdet som gir et positivt motsyklisk kapitalbuffer. Dette kan
tolkes som at svensk akonomi opplever finansielle ubalanser slik at svenske banker beheover a

holde en tilleggsbuffer for & styrke sin soliditet.

Det svenske finanstilsynet, Finansinspektionen (2015), foreslo den 26. mai 2015 & eke den
motsykliske kapitalbufferen 1 Sverige til 1,5 prosent fra den 27. juni 2016. Det gjeldende
kravet, som implementeres 13.september 2015, er pa 1 prosent. Gitt utviklingen 1 kredittgapet,
fremstar det svenske finanstilsynets gkning 1 kapitalbufferen som berettiget. Dersom Basel
sine retningslinjer for fastsettelse av motsyklisk kapitalbuffer ble fulgt mekanisk tilsvarer et
kredittgap pd om lag 4,5 prosent et motsyklisk kapitalbuffer rundt 0,75 prosent. Dette kan
implisere at Svenske tilsynsmyndigheter ogsa vektlegger andre forhold, eventuelt at de gir ut

1 fra et kredittgap pa om lag 6,8 prosent.



Figur 7.10: Utviklingen i kreditt som andel av BNP. 1981K1-2014K4
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Utviklingen 1 boligpriser som andel av husholdningenes disponible inntekt er vist 1 figur 7.11.
Denne indikatoren er indeksert slik av 4.kvartal 1980 er satt lik 100. De gra feltene markerer
bank- og finanskrisen. Vi ser av figuren at i forkant og i starten av bankkrisen steg indikatoren
markert etter et fall tidligere pa 1980-tallet. Mot slutten av 1989 og frem til slutten av 1992
gikk indeksen fra 95 til rett 1 overkant av 60 — en nedgang pa over 30 prosent. Siden 1993 og
frem til finanskrisens start i 2008 vokste indikatoren med over 75 prosent til et niva pa 115.

Etter 2008 har indikatorene variert, og ligger i dag litt under den langsiktige trenden pa et niva

1 overkant av 110.

Figur 7.11: Utviklingen til boligpris som andel av husholdningenes disponible inntekt og trenden til denne tidsserien.

1980K4-2014K4

120
Sverige

110

100

90

80

70

60

50
I ¥ITITITITITTT F¥FITITITITITTITITTITTTTITSTSTSTZITT:: =
MoM X X M MY X X X MoM X X M M X MMM X XM MM X M XXX MXMM¥M XX
© = N M T !N O N N F 1N O N0 O " N M T N VSN O AN M T
W W ® O W W O © ®© X© DO O 00 0 0 0 0 OC QO o H
a0 0 O O O O 00 000 OO O ©O O O O 0O 0O O O 00 O O o O O

=== Boligpris/ ibel inntekt Trend (lambda = 400 000)

Kilde: SCB (2015b; 2015¢; 2015d); Macrobond (2015b)




77

Vi skal 1 de neste avsnittene se pd utviklingen 1 reelt BNP, husholdningenes kreditt som andel
av BNP og boligpriser som andel av husholdningenes disponible inntekt for Danmark.

Trender er estimert ved bruk av HP-filter og lambda lik 400 000.

Data for BNP for Danmark er hentet fra Danmarks statistik [DST], og strekker seg fra
4 kvartal 1980 til 4.kvartal 2014. Fra 1.kvartal 1991 er tallene sesongjusterte kvartalstall,
mens fra 4.kvartal 1980 til 4.kvartal 1990 er tallene gjort om til kvartalstall fra &rstall ved

formel 6.1.

Som mal pa kreditt, har vi valgt & se pa pengeinstitutters® og realkreditinstituters®® utlén til
husholdninger, bade i lokal og utenlandsk valuta. Dataene vi har samlet inn er fra Danmarks
Nationalbank og er ménedlige, og vi har her, som tidligere, tatt utgangspunkt i minedene
mars, juni, september og desember ved bruk av kvartalstall. Tallene strekker seg fra 1.kvartal
2003 og frem til i 4.kvartal 2014. Danmark begynte & fore ny statistikk fra 2013, slik at
tallene for denne perioden er sammenkjedet med den gamle metoden. Tallene fra 1.kvartal
1991 og frem til 4.kvartal 2002 har vi utarbeidet selv ved & trekke tallene tilbake med veksten

1 pengeinstitutters samlede utlan til husholdninger.

Tall for boligpriser er hentet fra Realkreditradet [RKR], og de har sammen med
Realkreditforeningen, Dansk Ejendomsmeglerforening og Finansradet utgitt i fellesskap
Boligmarkedsstatistikken. Vi har tatt utgangspunkt i realisert handelspris per kvadratmeter for
hele landet, og en likevektig snittpris per kvadratmeter av boligtypene enebolig/rekkehus,
eierleiligheter og fritidshus. Dataene strekker seg fra 1.kvartal 1992 og frem til 4.kvartal
2014. Vi har sesongjustert tallene med metoden beskrevet i appendiks A. For Danmark er
tallene fra 1.kvartal 1999 og frem til 4.kvartal 2014 for disponibel inntekt hentet fra DST, og
er sesongjusterte kvartalstall. Disse er multiplisert med fire for a fa arstall. Fra 1.kvartal 1992
og frem til 4 kvartal 1998 er dataene arlige og hentet fra Macrobond. Vi har, som tidligere,
antatt linezer vekst mellom arene for a utarbeide kvartalstall (jf. formel 6.1). Vi har hentet data
fra DST for antall husholdninger arlig fra 1992 til i dag, hvor vi har omgjort dem til

kvartalstall med tidligere nevnte formel.

29 Pengeinstitut er en fellesbetegnesle for flere finansinstitusjoner, herunder banker, sparekasser og
andelskasser.
30 Et realkreditinstitut er en institusjon som yter lan med sikkerhet i fast eiendom.
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Utviklingen 1 BNP er vist 1 figur 7.12. Vi kan se at Danmark hadde perioder i forkant av
begge krisene (markert med gratt) med positivt produksjonsgap, og perioder etter krisene med
negative produksjonsgap. Danmark har siden starten av 2009 hatt et negativt produksjonsgap,

og har hatt en liten reell vekst siden bunnen under finanskrisen.

Figur 7.12: Utviklingen i reelt BNP. Tall i milliarder. 1980K4-2014K4
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Husholdningenes kreditt som andel av BNP er i dag pd rundt 120 prosent og ligger under
estimert trend, se figur 7.13. Andelen naddde sin midlertidige topp mot slutten av finanskrisen,
og var da pa over 130 prosent. Siden finanskrisen har andelen gétt gradvis nedover. Trenden

er likevel positiv (gitt en lambda lik 400 000).

Figur 7.13: Utviklingen i husholdningenes kreditt som andel av BNP. 1991K1-2014K4. Prosent
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Figur 7.14 viser utviklingen 1 boligpriser som andel av husholdningenes disponible inntekt,
samt trenden til denne andelen. Dette relative forholdet er indeksert slik at 1.kvartal 1992 er
lik 100. Siden 1992 og frem til 1.kvartal 2007 steg indeksen med rundt 150 prosent. Spesielt
siden starten av 2004 til 2007 var det en markant vekst og indeksen steg over 50 prosent.
Siden 2007 har indeksen gradvis falt tilbake, og ligger 1 dag et stykke under den langsiktige

trenden pa nivaer rundt 180.

Figur 7.14: Utviklingen i boligpriser som andel av disponibel inntekt. Indeks: 1992K1 = 100. 1992K1-2014K4
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Kilde: RKR (2015); DST (2015b); Macrobond (2015¢c; 2015d)

Videre vil vi undersgke volatilitets- og korrelasjonsmenster for Sverige og Danmark med
hensyn til produksjonsgap opp mot kreditt- og boligprisgap. Disse vil sees 1 lys av resultatene
vi fikk ved de samme analysene for Norge. Med tanke pd volatilitetssammenligningene
onsker vi & se om Norge er et land med lavere volatilitet med tanke pd de finansielle
indikatorene rettet mot husholdningene, enn vare naboland. Korrelasjonsanalysene er med &

statte opp (eller bryte ned) resultatene av korrelasjonene i Norge.

Produksjons- og kredittgapet til henholdsvis Sverige og Danmark er vist 1 figur 7.15 og 7.16.
Man ser ikke umiddelbart en sterk sammenheng mellom variablene, men figurene kan
indikere en positiv samvariasjon, hvor produksjonsgapet er ledende. Man ser imidlertid at

volatiliteten for produksjonsavviket er betydelig lavere enn kredittgapet for begge land.
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Figur 7.15: Sammenheng mellom produksjons- og kredittgap for Sverige. 1981K2-2014K4
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Kilde: SCB (2015a); Macrobond (2015a)

Figur 7.16: Sammenheng mellom produksjons- og kredittgap for Danmark. 1991K1-2014K4
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I figur 7.17 og 7.18 er utviklingen 1 produksjonsgapet og boligprisgapet for Sverige og
Danmark illustrert. Den venstre y-aksen viser boligprisgapet, mens den heyre y-aksen viser
produksjonsgapet. Vi ser at volatiliteten er heoyere for boligprisgapet enn for

produksjonsgapet, noe de hoyere verdiene pa den venstre y-aksen illustrerer.

Sammenhengen mellom produksjons- og boligprisgap er noe mer tydelig. Vi ser av figur 7.17
og 7.18, for henholdsvis Sverige og Danmark, at det er en nar samvariasjon mellom de to
indikatorene, spesielt for Sverige. Det er vanskelig & se om noen av indikatorene er ledende

eller etterslepende mot den andre.
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Figur 7.17: Sammenheng mellom produksjons- og boligprisgap for Sverige. 1981K2-2014K4
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Kilde: SCB (2015a); SCB (2015b; 2015¢; 2015d); Macrobond (2015b)

Figur 7.18: Sammenheng mellom produksjons- og boligprisgap for Danmark. 1992K1-2014K4
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For en narmere analyse, ser vi pd volatilitets- og korrelasjonsmensteret til Sverige og
Danmark i tabellene 7.6 og 7.7. For Sverige er produksjonsvolatiliteten pa 3,52 prosent, mens
for Danmark er den 2,96 prosent. For Norge var denne pa 3,28 prosent (jf. tabell 7.5), og

lavere enn Sverige, men hgyere enn Danmark.

Volatiliteten til kredittgapet er mer eller mindre likt for Sverige og Danmark, med volatiliteter
pa henholdsvis 10,47 og 10,56 prosent. For Norge var denne 7,76 prosent. En mate man kan
tolke det pa, er at Norge er flinkere til & forebygge avvik fra trend enn de andre landene. Man

kan si at Norge forebygger ubalanser bedre enn Sverige og Danmark. Man skal vare forsiktig
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med & konkludere med dette. En annen tolkning kan vaere at den underliggende trenden til
kreditt som andel av BNP hos Norge er i en langvarig stigning som overgar nabolandene, slik
av avviket ikke er si stort, men at trenden i seg selv er med pa & bygge opp finansielle
ubalanser. Dette kan vare vanskelig & merke seg pa grunn av noen av svakhetene med HP-

filter, som blant annet at lange sykler kan bli oppfattet som trend (jf. 5.2).

Volatiliteten til boligprisgapet var for Norge 13,49 prosent, jf. tabell 7.5. Av tabell 7.6 og 7.7
ser vi at volatiliteten til boligprisgapet for Sverige og Danmark er pa henholdsvis 10,24
prosent og 14,45 prosent. Sveriges volatilitet ligger vesentlig lavere enn for Norge og
Danmark, noe som kan indikere at boligprisutviklingen er mindre volatil. En hey volatil
boligprisutvikling kan veare et signal pa at finansielle ubalanser kan sla relativt raskt inn pa

finansmarkedet.

Tabell 7.6: Volatilitet og korrelasjonsanalyse, Sverige
BNP-gap
t-6 t-4 t-2 t t+2 t+4 t+6

BNP-gap 3,52 %
Kredittgap 10,47% 0,570 0,451 0,312 0,179 0,075 -0,028 -0,145
LlOgaeEn e - 10,24% 0 0,713 0,723 0,724 0,692 | 0,602 @ 0,457 @ 0,289

Kilde: Egne beregninger

Tabell 7.7: Volatilitet og korrelasjonsanalyse, Danmark
BNP-gap
t-6 t-4 t-2 t t+2 t+4 t+6

BNP-gap 2,96 %
Kredittgap 10,56 % 0,273 0,074 -0,134 -0,306 -0,432 -0,535 -0,623
lOMgOeEn s - 1445% | 0,644 0,691 @ 0,727 0,710 @ 0,670 0,549 0,394

Kilde: Egne beregninger
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7.3 Kreditt- og boligprisgap som varslende indikatorer

Inflasjon- og produksjonsgap inngar typisk 1 sentralbankers mélfunksjon. Borio og Lowe
(2002b) argumenterer for at finansielle ubalanser kan bygge seg opp selv om ekonomien
opplever lav inflasjon. P4 bakgrunn av dette mé finansielle ubalanser tas hensyn til i
pengepolitikken for & unngé at pengepolitikken ikke ubevisst bidrar til at finansielle ubalanser
ytterligere bldses opp (Borio og Lowe, 2002b). Borio, Disyatat og Juselius (2013) stotter dette
synet ved & vise til at utviklingen 1 kreditt og eiendomspriser signaliserte at produksjonen 1
USA ikke var barekraftig i forkant av finanskrisen 1 2008-2009, pa tross av at inflasjonen
holdt seg lav og stabil.

Drehmann, Borio og Tsatsaronis (2012) argumenterer for at bdde utvikling 1 kreditt og
eiendomspriser er de beste sammenlignbare mélene pé finansielle sykler. Dermed kan béade
kreditt og eiendomspriser vere avgjerende nédr en skal forklare sykliske fluktuasjoner i BNP,
da finansielle sykler kan forsterke konjunktursyklene. Finansielle sykler er generelt mye
lenger enn tradisjonelle konjunktursykler (Borio, Disyatat og Juselius, 2013). Dette ser vi
tydelig av figur 7.7. Det er store avvik fra observert husholdningskreditt som andel av BNP
og trenden. Det ser 1 tillegg ut som den finansielle sykelen, representert ved kredittgapet, har
en lenger frekvens enn tilsvarende produksjonssykel. Det samme er derimot ikke opplagt ved
a studere figur 7.8 som viser utviklingen i boligprisgapet og produksjonsgapet. For analysens
periodelengde syntes syklene & sammenfalle i tid og vaere lik 1 omfang. Som vi ser av tabell
7.5 er korrelasjonen mellom produksjonsgap og kreditt- og boligprisgap sterkest nér

produksjonsgapet er ledende. Dette kan indikere at konjunktursykler leder finansielle sykler.

7.3.1 Neaermere betraktninger om kredittgapet i Norge

Da kredittgapet har vist seg a4 vare en velfungerende varslingsindikator 1 forkant av
bankkriser er kredittgapet blitt en viktig del retningslinjene for fastsettelse av motsyklisk
kapitalbuffer som kom 1 forbindelse med Basel III (Borio og Lowe, 2002a: BCBS, 2010)
Repullo og Saurina (2011) deler ikke dette synet og mener at utviklingen i kredittgapet ikke
gir en god retningslinje for motsyklisk kapitalbuffer som folge av en motsyklisk sammenheng
mellom kreditt og BNP. Dersom motsyklisk kapitalbuffer fastsettes med utgangspunkt i
kredittgapet mener Repullo og Saurina (2011) at fluktuasjoner i BNP vil forverres, og ikke
glattes ut. I figur 7.7 ser vi at det er et motsyklisk menster frem til 2003, hvor utviklingen

etter 2003 tilsynelatende er medsyklisk. Drehmann og Tstsaronis (2014) papeker at kritikken
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til Repullo og Saurina (2011) er feilaktig som folge av at motsyklisk kapitalbuffer ikke skal
stabilisere konjunktursykler, men heller skal beskytte banker mot finansielle sykler ved &

gjore bankene ytterligere robust nar kredittgapet oker.

Gitt utviklingen 1 kredittgapet 1 figur 6.9 finner vi ikke grunnlag for & konkludere med at
kredittgapet fungerer som en god varslingsindikator for finansielle ubalanser 1 norsk ekonomi,
da utviklingen i kredittgapet ikke varsler med en klar topp 1 forkant av krisene. Kredittgapet er
beregnet med utgangspunkt 1 K2, hvor data for K2 kun strekker seg tilbake til 1987. Som
folge av endepunktsproblematikken knyttet til HP-filteret er det vanskelig & tidfeste toppen i
kredittgapet 1 forbindelse med bankkrisen. Gitt vire data er toppen omtrent sammenfallende
med bankkrisen. Kredittgapet nar ogsd toppen under finanskrisen i 2008. Denne toppen kan

sees 1 sammenheng med svekkelsen i BNP inntraff 1 forkant av finanskrisen.

Som vi har vert inne pad tidligere har utviklingen i kredittgapet de senere érene veert
forholdsvis stabil og ner trenden. P4 bakgrunn av at gjeldsveksten i norske husholdninger
over en lang periode har vert sterkere enn verdiskapningen, har vi grunn til & tro at
kredittgapet 1 norsk ekonomi reelt sett er hoyere enn hva det fremgéar av figur 6.9. Det er
spesielt trenden 1 dataserien som vi anslagsvis tror er for hay, da det er usikkerhet knyttet til
trendberegningen. Trenden 1 dataserien er beregnet med et HP-filter hvor verdien pa
veiingsparameteren er satt lik 400 000. Veiingsparameteren er i trdd med Baselkomiteens

anbefalinger.

Ved & velge andre verdier pa veiingsparameteren vil badde trenden og korrelasjonsanalysen
mellom kredittgapet, produksjonsgapet og bankenes tre "valg" for norsk ekonomi endres. HP-
filteret er, som tidligere nevnt, utsatt for endepunktsproblemer slik at den estimerte trenden 1
en dataserie ikke nedvendigvis gir et rettvisende bilde ved starten og slutten pa tidsserien. I
dette tilfellet er vi hovedsakelig bekymret for trenden ved slutten av dataserien. Vi ensker
dermed 1 det folgende & analysere utviklingen 1 kredittgapet med andre verdier péd

veilingsparameteren, for & se nermere pa finansielle sykler og estimering av kredittgapet.

Ved a sette veiingsparameteren tilneermet lik uendelig, far vi en utvikling med en stivere trend
som gir et storre kredittgap 1 norsk gkonomi i de senere drene. For 2014 ligger kredittgapet pa
anslagsvis 5 prosent og er dermed over den kritiske grensen som aktiverer motsyklisk

kapitalbuffer dersom Baselkomiteens retningslinjer blir fulgt manisk, jf. delkapittel 4.1.5. Et
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kredittgap pd om lag 5 prosent tilsvarer en motsyklisk kapitalbuffer pd cirka 1 prosent og
samsvarer dermed med den motsykliske kapitalbufferen som implementeres 1 Norge 1.juli
2015. En veiingsparameter som er tilnermet lik uendelig forer ogsa til at de finansielle
syklene bade blir lengre og dypere enn hva tilfellet er dersom veiingsparameteren settes lik

400 000, samtidig som endepunktsproblematikken kan bli eliminert (Grytten, 2014).

Endringen 1 korrelasjonsmensteret er minimal nér vi endrer veiingsparameteren for beregning
av kredittgapet til tilneermet uendelig (lambda lik 999 999 999), se tabell 7.8. For bankenes tre
”valg” blir korrelasjonen litt mer positiv. Korrelasjonen mellom kredittgapet og utlansrenten
gér fra 0,348 til 0,436 ndr sammenhengen er sterkest og kredittgapet leder med fire perioder.
Korrelasjonen mellom kredittgapet og rentepaslaget eoker fra 0,419 til 0,503 nar
sammenhengen er sterkest og kredittgapet er ledende med fire perioder. Korrelasjonen
mellom kredittgapet og egenkapitalandelen gér fra -0,829 til -0,804 nér korrelasjonen er

sterkest og kredittgapet leder med fire perioder.

Sammenhengen mellom produksjons- og kredittgapet endrer seg lite nar veiingsparameteren
for beregning av kredittgapet endres til tilnermet uendelig, mens veiingsparameteren for
beregning av produksjonsgapet holdes uendret (lambda lik 400 000). Korrelasjonen endres fra

0,349 til 0,332 nir sammenhengen er sterkest og produksjonsgapet leder med seks perioder.

Resultatene vére finner ikke grunnlag for & konkludere med at korrelasjonsmensteret er

folsomt for endringer 1 veiingsparameter for beregning av kredittgapet.
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Figur 7.19: Utviklingen i husholdningenes kreditt som andel av BNP for Fastlands-Norge og trender til denne tidsserien med
lambda pd henholdsvis 400 000 og 999 999 999. 1987K4-2014K4
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Figur 7.20: Utviklingen i kredittgap med lambda pa henholdsvis 400 000 og 999 999 999. 1987K4-2014K4
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Tabell 7.8: Korrelasjonsanalyse ndr lambda = 999 999 999 ved beregning av kredittgapet. 1987K4-2014K4

[ K
- Kredittgap

_ t-6 t-4 t-2 t t+2 t+4 t+6 t+8
0,436 0,427 0,414 0370 0311 0,226 0,128
0,503 0,466 0,382 0,309 0230 0,115 0,008
0,804 -0,783  -0,748 -0,705 -0,650 -0,589 -0,518
0,266 -0,199  -0,100 0,034 0,136 0233 0,332

Kilde: Egne beregninger

7.3.2 Neaermere betraktninger om boligprisgapet i Norge

Stigende boligpriser identifiseres ofte som en mulig indikator for finansielle ubalanser. Av
figur 6.13 ser vi at boligprisgapet oker over en relativt kort periode mot bankkrisen 1 1988-
1992. Toppen inntreffer om lag aret for bankkrisen mens bunnen som inntreffer omtrent aret
etter bankkrisen. Ved & kun studere figur 6.13, alt annet gitt, kan det se ut som om
boligprisgapet varslet om bankkrisen. Men sett i sammenheng med deregulering av bade
finans- og boligmarkeder kan nivdet pa den relative heye toppen (40,7 prosent) delvis
forklares. Dette, sammen med det faktum at produksjonsgapet treffer toppen for
boligprisgapet, taler for at boligprisgapet ikke er serlig varslende i1 forkant, men heller

sammenfaller med bankkrisen.

Boligprisgapet nar pa ny en topp i forkant av finanskrisen. Igjen ser vi at toppen inntreffer
omtrent et ar for krisen inntreffer, gitt at finanskrisen startet i 2008. Boligprisgapet nadde
bunnen under finanskrisen, se figur 7.8. Boligprisgapet kan syntes & varsle om finanskrisen
som folge av oppbygningen i forkant av krisen. Men da finanskrisen hovedsakelig traff Norge
som et resultat av utenlandske forhold er dette med pa & tale imot at boligprisgapet er
varslende i forkant av finanskrisen. Som folge av at det er vanskelig & tidfeste nar krisene
startet er disse observasjonene (og observasjonene for kredittgapet) noe usikre. Dette stottes
av Borio og Lowe (2002a, s. 43) som papeker at "... the exact timing of the crises remains

unpredictable.”

Boligprisindeksen 1 figur 6.10 viser at boligprisene har steget mer eller mindre uavbrutt siden

1993. Boligprisene er i dag pé historisk heye nivéer. Myndighetene 1 Norge er bekymret for
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utvilkingen og har derav satt i gang innhenting av mulige tiltak som blant annet kan dempe
veksten 1 boligpriser jf. delkapittel 4.1.6. P4 bakgrunn av at boligprisene 1 Norge har hatt
sterkere vekst enn husholdningenes disponible inntekt har vi ogsd grunn til & tro at
boligprisgapet reelt sett er hoyere enn hva figur 6.13 viser. Vi gnsker dermed & undersoke
hvilke endinger vi far 1 boligprisgapet dersom vi endrer veiingsparameteren for

trendberegning av utviklingen 1 boligprisene.

Nar trenden 1 boligprisgapet var beregnet med HP-filteret og en veiingsparameter lik 400 000
sd vi at boligprisgapet de senere arene 1a neart trenden, noe som kunne indikere at
boligprisgapet ikke varslet om at ubalanser bygget seg opp. Vi mener at trenden til
boligprisgapet kan vare overvurdert. Det nye estimerte boligprisgapet er tilneermet identisk til
det opprinnelig estimerte boligprisgapet 1 periodene rundt krisene, se figur 7.22. Dette
resulterer 1 at vi ikke kan konkludere med at en stivere trend (lambda tilnermet uendelig)

forer til at boligprisgapet blir en bedre varslingsindikator i forkant av krisene.

Utviklingen de senere arene viser et annet bilde. Ved & endre veiingsparameteren til tilnermet
uendelig (lambda lik 999 999 999) far vi et relativt heyere boligprisgap, se figur 7.22. Dette
skyldes 1 hovedsak at vi at manipulert HP-filteret ved & gjore trenden stivere, se figur 7.21. Av
figur 7.22 er interessant & merke seg at boligprisgapet, beregnet med en tilneermet uendelig
veiingsparameter, har en omtrent like stor topp 1 drene etter finanskrisen som boligprisgapet
hadde 1 forkant av finanskrisen. Dette kan tolkes som om at det bygget seg opp finansiell
ubalanser etter finanskrisen. Vi ser at boligprisgapet opplevde en forholdsvis beskjeden
svekkelse 1 2013 avlest av en egkning for 2014. Selv om Grytten (2014) mener at
endepunktsproblemer kan elimineres med en hey lambda vil vi likevel ikke trekke noen
konkusjoner rundt boligprisgapet de senere arene. Ved lambda lik tilnermet uendelig far vi et
heyere boligprisgap som bedre representerer vare forventninger knyttet til norsk ekonomi, og
som samtidig forer til at Norges Banks argumenter for & holde styringsrenten uendret i mars
og mai 2015 fremstar som berettiget (sammenlignet med boligprisgapet gitt ved lambda lik

400 000).

Endring 1 korrelasjonsmenster som folge av en endring 1 veiingsparameteren for
boligprisgapet er oppsummert 1 tabell 7.8. Endringene er minimale sammenlignet med
tidligere utforte korrelasjonsanalyser, se tabell 7.3 og tabell 7.5. Korrelasjonen mellom

boligprisgapet og bankenes utldnsrente blir litt mer negativ sammenliknet med tidligere.
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Utslagene er relativt smd. Korrelasjonen mellom boligprisgapet og bankenes egenkapitalandel
viser et liknende menster. Sammenhengen mellom boligprisgapet og bankenes rentepdslag

viser en relativt mer positiv samvariasjon.

Produksjonsgapet er beregnet med lik veiingsparameter som tidligere (lambda lik 400 000) da
vi ikke finner det naturlig & endre denne. Korrelasjonsmensteret mellom boligprisgapet og
produksjonsgapet blir relativt mer positivt, dog med minimale endringer. Vi finner likevel
utslagene for dette korrelasjonsmensteret relativt sterre enn korrelasjonsmensteret mellom

boligprisgapet og bankenes valg.

Ved 4 studere utviklingen 1 boligprisgapet finner vi at boligprisgapet har midlertidige topper 1
forkant av krisene, og av den grunn kan vere en god varslingsindikator. Men pa grunn av en
begrenset tidsserie, samtidig som produksjonssyklen ser ut som ledende mot den finansielle
sykel, gitt ved boligprisgapet, kan vi ikke umiddelbart fastsld at boligprisgapet er en indikator

som varsler om finansielle ubalanser.

Gitt de relativt minimale endringene 1 korrelasjonsmensteret finner ikke resultatene vare
grunnlag for & konkludere med at korrelasjonsmensteret er felsomt for endringer i

veilingsparameter for beregning av boligprisgapet.

Figur 7.21: Utviklingen i boligpriser som andel av husholdningenes disponible inntekt og trender til denne tidsserien med

lambda pa henholdsvis 400 000 og 999 999 999. 1980K4-2014K4
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Figur 7.22: Utviklingen i boligprisgapet med lambda pa henholdsvis 400 000 og 999 999 999. 1980K4-2014K4
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Tabell 7.9: Korrelasjonsanalyse ndr lambda = 999 999 999 ved beregning av kredittgapet.

I

Uilinsrenie --------

Rentepislag 0,086 -0,043 -0,161 -0,272 -0,380 -0,444 -0,459

Bl & 0 044 0317 05 0137 0055 0013
0,236 0382 0,523 0,641 0,740 0,800 0,837
Kilde: Egne beregninger
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8 Avsluttende momenter

Utredningens problemstillinger gikk ut pa a studere hvordan bankenes atferd pavirker
finansiell stabilitet rettet mot husholdninger, og 1 hvilken grad stabiliseringspolitikken til
Norge har fungert, malt ved volatiliteten til de finansielle indikatorene, relativt til Sverige og
Danmark. Vi har i1 den forste delen av problemstillingen brukt kvantitative metoder for &
analysere bankenes atferd gjennom fastsettelse av utlansrente, rentepédslag og
egenkapitalandel mot finansielle indikatorer for finansiell stabilitet. De finansielle
indikatorene er hovedsakelig rettet mot utviklingen 1 kreditt og boligpriser. Vi har utfert
analysen over to perioder. En periode som varer over hele perioden gitt datagrunnlag, samt en
periode som varer to ar etter bankkrisen til to &r for finanskrisen, definert som
normalperioden. I den andre delen av analysen har vi sett pd korrelasjons- og
volatilitetsmonster for de finansielle indikatorene og sammenlignet med indikatorer for
Sverige og Danmark. Gjennom sammenligningen ensket vi & underseke om Norge i storre
grad har lykkes med stabiliseringspolitikk. I analysens avsluttende del fokuseres det pd

kreditt- og boligprisgapet i rollen som varslende indikatorer for finansielle ubalanser.

Utredningen har benyttet HP-filter for estimering av underliggende trender for & finne
positive og negative avvik fra trend. I delkapitlene 7.1 og 7.2 har samtlige analyser blitt utfort
pa grunnlag av veiingsparameter lik 400 000 for beregning av underliggende trender. Denne
veiingsparameteren samsvarer med Baselkomiteens anbefalinger. Skjennsmessig bruk av HP-
filter vil kunne pavirke resultatene av analysen, dette kom tydelig frem 1 delkapittel 7.3 som

viste at en heyere verdi pd veiingsparameteren ga en stivere trend.

P4 grunnlag av analysen finner vi at bankenes atferd i liten grad har sammenheng med
utviklingen 1 boligprisgapet, men at bankene kan pévirke utviklingen 1 kredittgapet. Analysen
finner en gjennomgdende sterk negativ samvariasjon mellom utviklingen 1 kredittgapet og
egenkapitalandelen til bankene. I tillegg finner vi, 1 det vi kaller normalperioden (1995-2005),
en sterk negativ korrelasjon mellom bankenes utlansrente og kredittgapet. Vi foler likevel det
ikke er tilstrekkelig & konkludere med at bankene pavirker kredittutviklingen da sterkest

korrelasjon fremkommer nér kredittgapet er ledende pé utlansrenten og egenkapitalandelen.

Ved & sammenligne volatiliteten 1 de finansielle nekkelindikatorene til Norge mot volatiliteten

for Sverige og Danmark finner vi at Norge har en vesentlig lavere volatilitet hva angar
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kredittgapet. P& bakgrunn av dette finner det likevel vanskelig & konkludere med at Norge i
starre grad har lykkes med sin stabiliseringspolitikk 1 forhold til Sverige og Danmark, da vi
anser trenden 1 husholdningenes kreditt som andel av BNP for Fastlands-Norge i1 seg selv som

et stort faresignal.

Vi har 1 analysen betraktet kreditt- og boligprisgapet nermere for & se om de fungerte som
varslende indikatorer i forkant av bankkrisen (1988-1992) og finanskrisen (2008-2009). Med
en lambda lik 400 000 fant vi ikke grunnlag for & konkludere med dette. Med en lambda
tilneermet lik uendelig (999 999 999) fant vi heller ikke grunnlag for & si at de fungerer som
bedre indikatorer, men vi mener likevel at bade kreditt- og boligprisgapet bedre fremstiller

utviklingen 1 norsk ekonomi de senere arene med relativt hayere avvik fra trend.
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10 Appendiks A: Sesongjustering

Sesongjustering har som formal & angi den underliggende trenden i en dataserie. Dette gjores
ved & redusere volatile kortsiktige variasjoner 1 dataserien. I denne utredningen vil vi utfere
sesongjustering med utgangspunkt i metoden beskrevet 1 Pindyck og Rubinfeld (1991).
Metoden antar at en tidsserie kan representeres som produktet av langsiktig trend (g), sykel

(c), sesongvariasjon (s) og stey (1):
(A1) xp = geXCpXSeXiy.

Sesongjustering kan utferes gjennom felgende fem steg (Moe Hansen, 2014):
1. Isolere trend- og sykelvariasjon (g;Xc;)
2. Isolere sesong- og steyvariasjon (s Xiy)
3. Isolere sesongvariasjon (S;)
4. Normalisere sesongvariasjon (S )
5

Isolere trend-, sykel- og sesongvariasjon

Steg 1: Isolere trend- og sykelvariasjon (g, xc;)

Vi starter med & finne et estimat for den kombinerte langsiktige trenden og den sykliske
komponenten (g Xc,). For dette formalet benyttes et sentrert gjennomsnitt, som tar hensyn til
fremtidige og historiske verdier. Det antas at det sentrerte gjennomsnitt vil vaere eliminert for

sesong- og steyvariasjoner. For kvartalsdata benyttes folgende formel:

1
(A.2) xigtxct =3 [Xe42 + Xep1 + %0 +204],

Steg 2: Isolere sesong — og steyvariasjon (s;Xi;)
Ved & bruke estimater for trend- og sykelvariasjon finner vi et estimat for sesong- og
stayvariasjon gjennom & dividere den opprinnelige dataserien pé estimatet for den langsiktige

trenden og sykelvariasjonen fra steg 1:

S¢XI gt XCeXSeXip Xt .
(A3) x, = = —grer = Se Xl
geXce x;
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Steg 3: Isolere sesongvariasjon (s;)

For & identifisere sesongvariasjonen beregnes det et gjennomsnitt for hvert kvartal i
dataserien. Ved a gjore dette antar vi at steaykomponenten forsvinner (den er lik 0). Gitt
kvartalsdata (K) fra en tidsserie (x;) som strekker seg over 4 ar, vil vi fi felgende

sesongkomponenter:

_ 1f SgXit SgXit SgXit SgXit
(A4) sg1= 4 _xt=,i’\r 1,K1 + Xi—hr 2,K1 + Xi—hr 3,K1 + Xi—hr 4,K1|
_1 [ SgXit SgXig SgXit SgXit
(A5) Sk2 = 4 _xt=,i’\r 1,K2 + Xi—hr 2,K2 + Xi—hr 3,K2 + Xi—hr 4,K?2 |
_1 [ SgXit SgXit SgXit SgXit
(A6) sk3 = _xt=,i’\r 1,K3 + Xi—hr 2,K3 + Xi—hr 3,K3 + Xi—hr 4,K3 |
_ 1f SgXit SgXit SgXit SgXit
(A7) Ska = 4 _xt=,i’\r 1,K4 + Xi—hr 2,K4 + Xi—hr 3,K4 + Xi—hr 4.K4 |

Steg 4: Normalisere sesongvariasjon (s;)

I steg 3 fant vi et estimat for sesongkomponentene til alle kvartalene 1 dataserien. Et problem
knyttet til dette estimatet er at summen av estimatene vil bli tilneermet lik 4. Foreligger det en
trend 1 dataserien kan avviket bli sterre, noe som er negativt for analyseformal. Dermed mé
det foretas en normalisering slik at summen av sesongkomponentene blir 4 dersom en tar

utgangspunkt i kvartalsdata.

Fremgangsmaten for kvartalsdata er gitt ved at vi beregner (s{) hvor t=1,2,3.4. Vi
multipliserer med 4 og dividerer pa den totale summen av opprinnelig predikert verdi av

sesongkomponentene.

(A8) si=SXop—

i=15i

Steg S: Isolere trend-, sykel- og sesongvariasjon
Ved & justere alle observasjonene 1 tidsserien for den estimerte normaliserte

sesongvariasjonen fra steg 4, finner vi den sesongjusterte tidsserien.
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(A9) xJreeie =2t

t *
St

Formelen over innebarer at man dividerer alle observasjonene fra de respektive kvartalene pa

det respektive estimatet for den normalisert sesongvariasjonen for kvartalet. P4 denne méaten

vil Xtgt><ct><it bli estimat pa trend-, sykel- og steyvariasjon fri for sesongvariasjon.
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11 Appendiks B: Dataserier for Norge, Sverige og Danmark

Trendene er beregnet med HP-filter og lambda lik 400 000.

NORGE
Reelt BNP Trend BNP-gap Kreditt/BNP Trend Kredittgap Boligpris/disponibel inntekt Trend Boligprisgap

1578 K1 958 832 3,0%

1578 K2 S70 538 3,4%

1578 K3 973 8545 3,0%

1578 K4 991 851 42%

1579 K1 598 558 4,2%

1579 K2 598 564 35%

1579 K3 951 571 -2,0%

1579 K4 1022 877 4,6 %

1580 K1 1035 S84 52%

1580 K2 1023 $30 33%

1580 K3 1026 897 29%

1580 K4 1030 1003 27% 100 122 -18,0%
1581 K1 1048 1010 38% 104 122 -149 %
1581 K2 1046 1017 29% 107 122 -12,0%
1581 K3 1041 1023 18% 111 122 -9,3%
1581 K4 1048 1030 18% 114 122 -6,8 %
1582 K1 1053 1038 16% 117 122 -4,0%
1582 K2 1051 1043 0,8% 120 122 -1,3%
1582 K3 1048 1048 -0,2% 124 122 1,3%
1582 K4 1051 1056 -0,5% 127 122 38%
1583 K1 1057 1063 -0,6 % 126 122 3,0%
1583 K2 1070 1069 0,0% 125 122 2,3%
1983 K3 1075 1076 -0,1% 124 122 1,7%
1583 K4 1083 1083 0,6% 123 122 1,1%
1584 K1 1110 1089 19% 123 122 1,1%
1584 K2 1087 1086 0,1% 123 122 1,1%
1584 K3 1120 1103 15% 123 122 1,1%
1584 K4 1175 1110 59% 123 122 1,1%
1585 K1 1182 1116 59% 123 122 0,9 %
15985 K2 1168 1123 4,0% 123 122 0,6%
1585 K3 1182 1130 4,6% 123 122 0,4%
1585 K4 1192 1137 49 % 122 122 0,2%
1986 K1 1157 1144 4,7 % 123 122 5,7%
1986 K2 1237 1151 75% 135 122 11,0%
1586 K3 1225 1158 58% 142 122 16,2 %
1586 K4 1223 1165 5,0% 148 122 21,2%
1987 K1 1221 1172 4,2% 154 122 26,3%
1587 K2 1250 1175 6,1% 180 122 31,2%
1587 K3 1227 1186 35% 166 122 36,0 %
1987 K4 1246 1193 4,5% 75 68 10,8 % 171 122 40,7 %
1588 K1 1230 1200 25% 76 68 11,4% 169 122 38,8%
1588 K2 1222 1208 12% 77 68 12,7 % 167 122 37.1%
1588 K3 1219 1215 0,4 % 78 68 14,4 % 165 122 353%
1588 K4 1214 1222 -0,7% 20 68 16,4 % 163 122 336%
1589 K1 1200 1230 -2,4% 20 68 16,4 % 155 122 274 %
1589 K2 1158 1237 -3,2% 20 68 16,5 % 147 122 21,2%
1589 K3 1196 1245 -4,0% 20 69 16,4 % 140 121 153 %
1589 K4 1219 1253 -2,7% 76 69 10,8 % 133 121 9,5%
1590 K1 1217 1260 -35% 78 69 136% 130 121 7.0%
1590 K2 1211 1268 -4,5 % 76 69 10,4 % 127 121 4,6%
1990 K3 1210 1276 -5,2% 75 69 895% 124 121 22%
1590 K4 1221 1284 -4,9 % 78 63 12,8% 121 121 -0,1%
1591 K1 1230 1292 -4,8% 76 69 9,5% 117 121 -3,5%
1991 K2 1232 1300 -5,3% 75 69 5,1% 113 121 -6,7 %
1991 K3 1240 1308 -53% 74 69 6,9% 109 121 -99%
1591 K4 1232 1317 -6,5 % 74 69 7.2% 106 121 -13,0%
1592 K1 1261 1326 -4,9 % 71 69 2,8% 102 121 -16,0 %
1992 K2 1262 1334 -5,4% 71 69 1,6% 98 121 -18,8%
1592 K3 1267 1343 -56% 69 70 -0,6% 95 121 -21,7%
1592 K4 1278 1352 -5,4% 70 70 0,0% 92 121 -244%
1993 K1 1282 1360 -5,7% 69 70 -1,5% 86 122 -292%
1593 K2 1288 1365 -59% 67 70 -4,8% 88 122 -28,1%
1893 K3 1296 1378 -6,0 % 65 70 -7.3% 91 122 -253%
1593 K4 1331 1388 -4,1% 64 70 -9,3% 94 122 -226%
1994 K1 1325 1357 -52% 65 70 -7.3% 95 122 -21,8%
1594 K2 1347 1406 -4,2% 68 70 -2,8% 96 122 -21,8%
1594 K3 1343 1416 -4,7% 69 71 -2,7% 100 122 -18,2 %
1994 K4 1366 1426 -4,2% 67 71 -5,1% 101 123 -17,3%
1995 K1 1380 1435 -38% 65 71 -7.7% 99 123 -193%
1595 K2 1381 1445 -4,4% 66 71 -7.0% 100 123 -186 %
1995 K3 1405 1455 -3,4% 66 71 -7.8% 102 123 -17,1%
1995 K4 1401 1465 -4,4% 66 71 -8,1% 105 124 -15,4 %
1596 K1 1444 1475 -2,1% 65 72 -9,1% 103 124 -16,7 %
1596 K2 1432 1485 -3,6% 66 72 -7,7% 105 124 -15,8%
1996 K3 1458 1496 -2,5% 65 72 -9,0% 107 125 -14,0%
1596 K4 1462 1506 -3,0% 65 72 -9,6 % 111 125 -11.3%
1597 K1 1466 1517 -3,3% 66 72 -9,4 % 110 126 -12,8%
1997 K2 1530 1527 0,2% 73 -11,8% 113 126 -10,1 %
1597 K3 1536 1538 -0,1% 65 73 -10,7 % 114 126 -9,4%
1597 K4 1562 1545 09% 73 -12,0% 117 127 -7.9%
1598 K1 1561 1560 0,1% 66 73 -10,5% 118 127 74%
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2717
2733
2750
2766
2782
2799
2815
2832
2843
2866
2883
2900
2917
2935
2952
2969
2987
3004
3022
3040
3057
3075
3093
3110
3128
3146
3164
3182
3199
3217
3235
3253

2,0%
2,2%
1,7%
19%
23%
2,1%
2,6%
2,8%
2,8%
2,7%
2,8%
3,0%
33%
3,7%
4,2%
4,2%
4,0%
3,9%
38%
4,0%
4,1%
4,1%
3,9%
3,6%
33%
2,7%
2,2%
1,3%
0,5%

05%
0,9%
-18%
22%
3,6%
5,8%
6,9 %
8,0%
8,0%
73%
85%
7.2%
6,7%
6,4%
5,6%
4,7%
4,8%
5,0%
43%
45%
5,8%
5,9%
5,7%
5,7%
5,1%
4,7%
3,6%
-4,0%
3,0%
31%
26%
17%
20%
-16%
03%
02%

1,3%
1,6%
13%
0,4%
03%
03%
03%

03%

05%
0,1%
0,0%
0,6%

04%

0,4%
0,4%
1,5%
1,6%
19%
2,1%
18%

36
37
37
36
36
36
36
36
37
38
39
41
42
42
43
43
45
46
47
48
48
48
49
48
48
47
48
48
46
45
46
46
45
46
45
46
45
44
43
43
42
41
40
39
38
37
37
37
37
38
37
38
38
37
37
37
37
37
38
37
38
38
39
39
39
39
39
39
40
40
41
41
42
42
43
43
43
45
45
46
46
47
47
49
50

a8
a8
LS
a8
LS
a8
L)
39
LS
19
L)
39
L)
19
L)
L)
L)
39
L)
40
40
40
40
40
40
40
40
40
40
40
40
40
40
41
41
41
41
41
41
41
41
41
41
41
42
42
42
42
42
42
42
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46
46
47
47
47
48
48
48
49
49
50
50
50
51
51
52
52
53
53

-4,2%
-39%
-39%
6,6 %
5,7%
5,7%
-58%
-6,8%
-33%
14 %
16%
4,8%
79%
8,1%
9,9 %
10,4 %
13,9%
16,5 %
19,4 %
20,3 %
20,1%
20,3 %
22,4%
21,4%
19,5%
17,6 %
19,2%
19,8 %
13,7%
123%
135%
14,6 %
11,2%
12,8%
10,1%
12,6 %
9,8%
8,7%
56%
4,7 %
16%
-09%
2,7%
-5,6%
-9,0%

11,0%
10,7 %
124 %
12,7%
-109%
120%
112%
12,1%
134 %
139%
156 %
153%
-155%
-14,6%
151%
15,4 %
-14,0%
-142%
14,6 %
142 %
154 %
-155%
151%
14,6 %
14,4 %
135%
-14,0%
132%
134 %
125%
119%
12,7%
10,7 %
A1,1%
-10,0%
-10,1%

-88%
-88%
-6,9%
6,0 %

78
77
76
74
73
73
72
7
72
7
71
72
74
74
75
78
81
82
85
86
90
91
92
91
96
93
90
87
87

FEER

76
73
69
65
65
63
67
65
69
67
65
65
66
65

65

66
69
69
69
70
71
73
76
76
77
78
78
81
80

THREESY

83
83

LEER

87
87
88
89
91
92
95
95
97
97
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89
90
30
91
91
92
92
93
93
94

109

-3,0%
-4,1%
5,2%
6,4 %
76%
-8,5%
9,3%
-10,1%
9,4%
-10,2%
-10,0%
79%
6,0%
58%
4.5%
0,7%
43%
56%
89%
10,6 %
15,8%
173%
18,2%
172%
23,2%
19,6 %
16,3%
12,0%
12,7%
5,1%
8,0%
80%
1,0%
23%
6,2%
-11,5%
-16,7 %
-16,6 %
-19,7 %
<146 %
-16,2 %
-123%
14,2 %
-17,0%
17,6 %
-16,8 %
-17,2%
-19,0%
-18,3%
-19,1%
-16,9 %
-14,2%
14,2 %
-13,8%
-13,2%
-12,5%
-10,7 %
-7,0%
79%
6,4 %
6,1%
5,2%
3,1%
4,5%
-5,3%
0,5%
-13%
0,7%
2,6%
38%
4,1%
5,7%
4,7 %
4,8%
2,4%
-19%
25%
-19%
2,1%
0,1%
03%
26%
2,1%
3,6%
3,9%



2005 K2
2005K3
2005 K4
2006 K1
2006 K2
2006 K3
2006 K4
2007 K1
2007 K2
2007 K3
2007 K4
2008 K1
2008 K2
2008K3
2008 K4
2009 K1
2009 K2
2009 K3
2009 K4
2010K1
2010K2
2010K3
2010 K4
2011K1
2011K2
2011K3
2011K4
2012K1
2012K2
2012K3
2012 K4
2013K1
2013 K2
2013K3
2013 K4
2014 K1
2014 K2
2014 K3
2014 K4

1980 K4
1981K1
1981 K2
1981K3
1981 K4
1982 K1
1982 K2
1982 K3
1982 K4
1983 K1
1983 K2
1983 K3
1983 K4
1984 K1
1984 K2
1984 K3
1984 K4
1985 K1
1985 K2
1985K3
1985 K4
1986 K1
1986 K2
1986 K3
1986 K4
1987 K1
1987 K2
1987 K3
1987 K4
1988 K1
1988 K2
1988 K3
1988 K4
1989 K1
1989 K2
1989 K3
1989 K4
1990 K1
1990 K2
1990 K3
1990 K4

3345
3376
3397

3506
3550
3569
3607
3630
3654
3698
3662
3664
3650
3509
3438
3435
3431

3540
3614
3657
3719
3724
3733
3768
3702
3721
3745
3743
3724
3766
3758
3782
3815
3827
3850
3871
3915

Reelt BNP
1049
1047
1046
1044
1042
1052
1061
1071
1080
1087
1094
1101
1109
1120
1132
1143
1155
1166
1178
1189
1201
1216
1230
1245
1260
1261
1261
1262
1263
1263
1263
1263
1263
1265
1267
1269
1271
1276
1280
1285
1290

32711
3283
3306
3324
3342
3360
3377
3395
3413
3430
3448
3465
3483
3500
3518
3535
3553
3570
3588
3605
3622
3640
3657
3674
3691
3708
3726
3743
3760
3778
3795
3812
3829
3847
3864
3881
3898
3915
3933

Trend
1030
1037
1045
1053
1060
1068
1075
1083
1050
1058
1105
1113
1121
1128
1136
1143
1151
1158
1166
1173
1181
1189
1196
1204
1211
1219
1226
1234
1241
1249
1256
1264
1271
1279
1286
1254
1302
1309
1317
1324
1332

23%
2,7%
2,7%
4,3%
4,9%
57%
57%
6,2%
6,4%
6,5%
73%
57%
52%
4,3%
03%
2,8%
-33%
-39%
-4,0%
-1,8%
0,2%
0,5%
1,7%
14%
1,1%
1,6%
0,6%
0,6%
0,4%
0,9%
-1,9%
1,2%
-1,9%
1,7%
1,3%
-1,4%
1,2%
1L1%
0,4%

BNP-gap
1,9%
0,9%
0,1%
0,8%
1,7%
1,5%
13%
1,1%
0,8%
-1,0%
-1,0%
-1,0%
1L1%
0,7%
04%
0,0%
03%
0,7%
1,0%
14%
1,7%
2,3%
2,9%
3,4%
4,0%
3,4%
2,9%
2,3%
1,7%
1,1%
0,5%
0,1%
0,7%
1,1%
1,5%
1,9%
23%
25%
28%
-3,0%
32%

51
52
53
53
54
54
56
55
56
58
58
58
61
61
63
66
68
69
70
69
69
70
69
70
71
71
72
73
73
74
74
74
75
75
75
76
76
77
77

Kreditt/BNP

53 -4,9 %
54 -4,2%
54 -28%
55 37%
55 29%
56 26%
56 14 %
57 26%
57 -16%
58 -0,5%
58 -1,5%
59 01%
59 1,7%
60 1,8%
61 4,8%
61 78%
62 9,6 %
62 10,6 %
63 11,6 %
63 9,1%
64 8,8%
64 8,0%
65 6,5%
65 6,6 %
66 6,9 %
67 59%
67 79%
68 74%
68 6,4%
69 71%
69 7.2%
70 6,0%
71 6,7%
71 58%
72 4,9%
72 4,6 %
73 4,6 %
73 4,4%
74 36%
DANMARK
Trend Kredittgap

98

102
103
106
108
108
108
106
111
114
114
110
110
108
108
105
107
110
112
114
113
113
114
112
111
108
106
104
104
104
105
105
105
105
107
108
108
110
112

Boligpris/disponibel inntekt

94

95

95

96

96

97

97

98

98

99

100
100
101
101
102
102
103
103
104
104
105
105
106
106
107
107
108
108
108
108
110
110
111
111
112
112
113
113
114

Trend

110

3,8%
7,7%
8,4%
10,5%
11,7%
11,8%
10,8%
81%
12,4%
148%
14,7%
9,6%
9,5%
74%
6,1%
2,8%
41%
6,7%
8,4%
9,8%
81%
7,7%
82%
52%
3,7%
0,4%
-18%
38%
4,6 %
4,9 %
4.5%
4.9 %
-5,3%
-5,7%
38%
-2,9%
34%
-2,6%
-1,3%

Boligprisgap



1591K1
1991 K2
1991K3
1991 K4
1592K1
1992 K2
1992 K3
1992 K4
1993 K1
1593 K2
1993 K3
1993 K4
1994 K1
1994 K2
1994 K3
1994 K4
1995K1
1995 K2
1995K3
1995 K4
1596 K1
1996 K2
1996 K3
15996 K4
1597 K1
1997 K2
1997 K3
1997 K4
1998 K1
1598 K2
1998 K3
1998 K4
1999 K1
1599 K2
1599 K3
1999 K4
2000 K1
2000 K2
2000 K3
2000 K4
2001K1
2001 K2
2001K3
2001 K4
2002 K1
2002 K2
2002 K3
2002 K4
2003 K1
2003 K2
2003 K3
2003 K4
2004 K1
2004 K2
2004 K3
2004 K4
2005 K1
2005 K2
2005 K3
2005 K4
2006 K1
2006 K2
2006 K3
2006 K4
2007 K1
2007 K2
2007 K3
2007 K4
2008 K1
2008 K2
2008 K3
2008 K4
2009 K1
2009 K2
2009 K3
2009 K4
2010K1
2010K2
2010K3
2010 K4
2011K1
2011K2
2011K3
2011K4
2012K1

1307
1303
1319
1302
1325
1318
1350
1340
1329
1323
1336
1346
1377
1400
1408
1432
1445
1440
1446
1457
1457
1497
1501
1501
1520
1546
1542
1542
1565
1553
1582
1587
1601
1609
1619
1642
1658
1677
1682
1698
1680
1688
1703
1700
1700
1699
1705
1698
1707
1694
1699
1728
1737
1749
1752
1770
1768
1801
1803
1808
1831
1884
1871
1866
1871
1862
1880
1500
1895
1879
1865
1821
1792
1759
1765
1763
1776
1792
1815
1812
1815
1835
1809
1819
1817

1333
1347
1354
1362
1370
1377
1385
1392
1400
1407
1415
1423
1430
1438
1445
1453
1460
1468
1476
1483
1491
1498
1505
1513
1520
1528
1535
1542
1550
1557
1564
1571
1578
1585
1592
1599
1606
1613
1613
1626
1633
1633
1646
1652
1659
1665
1671
1677
1683
1683
1695
1701
1707
1713
1718
1724
1730
1735
1740
1746
1751
1756
1761
1766
1771
1776
1781
1786
1750
1795
1798
1804
1808
1813
1817
1822
1826
1830
1835
1833
1843
1847
1851
1855
1860

24%
33%
26%
4,4%
32%
43%
25%
38%
51%
6,0%
5,6%
5,4%
3,7%

2,6%
2,6%
-14%
1,1%
-1,9%
2,0%
-1,8%
22%
0,1%
0,3%
-0,8%

0,0%
1,2%
0,5%
0,0%
1,0%

0,2%

1,1%
1,0%
1,5%
1,5%
1,7%
2,7%
3,2%
4,0%
3,8%
4,4%
2,9%
3,0%
3,5%
2,9%
2,5%
2,1%
2,0%
1,2%
1,4%
03%
0,2%
1,6%
1,7%
2,1%
2,0%
2,7%
2,2%
3,8%
3,6%
3,6%
4,6%
7,3%
6,2%
5,7%
5,6%
4,8%
5,6%
6,4%
58%
4,7%
3,7%
0,9%

-0,9%
-3,0%
2,9%
32%
2,8%
2,1%
L1%
-15%
-15%
0,7%
2,3%
2,0%
2,3%

102
103
99
102
96
96
92
92
86
87
84
82
79
77
77
74
74
75
75
75
76
75
73
75
75
76
76
76
78
80
81
80
82
82
80
79
83
83
85
87
89
89
89
90
89
89
89
88
88
89
90
90
91
93
93
94
96
98
100
102
104
103
106
111
111
114
116
116
117
119
119
123
128
131
130
130
128
126
125
125
124
124
125
125
124

77
77
78
78
78
78
7%
7%
7%
80
80
80
81
81
81
82
82
82
83
83

e

85
85
86
86
87
87
87
88
88
89
89
90
90
91
91
92
92
93
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96

96

97

97

98

99

99

100
101
101
102
102
103
104
104
105
106
106
107
108
108
108
110
111
111
112
113
113
114
115
115
116
117
117
118
119
119
120
121

32,1%
33,7%
27,1%
31,2%
231%
22,0%
17,1%
16,6 %
8,9%
8,8%
4,5%
19%
25%
-4,8%
-5,8%
9,2%
1103 %
-8,5%
9,2%
9,3%
9,2%
-10,2%
129%
112%
112%
114 %
11,0%
11,9%
-102%
-8,0%
71%
84%
71%
81%
10,5 %
12,1%
7,8%
-88%
6,7%
-5,5%
39%
3,7%
5,2%
-4,1%
-6,1%
62%
7%
83%
-9,5%
81%
7,9%
84%
82%
72%
73%
73%
5,6%
-4,8%
34%
1,7%
08%
1,7%
0,6 %
38%
4,0%
5,7%
6,5%
6,5%
6,7%
7,7%
74%
10,0 %
13,4%
15,5 %
13,7%
13,6 %
10,8 %
8,9%
73%
6,6%
53%
4,4%
51%
38%
24%

100
98
95
95
93
95

100

102

102

100
98
95
97
97
96
98

101

103

103

106

110

i

114

17

122

121

123

127

139

142

133

137

144

144

146

147

150

151

153

150

156

154

156

153

156

161

163

166

174

178

177

187

190

204

218

230

238

232

249

248

253

240

243

231

230

226

225

215

183

197

195

188

191

192

178

188

182

173

7

177

167

92
93
95
97
98
100

103
105
106
108
110
111
113
115
116
118
120
121
123
125
126
128
130
131
133
135
136
138
139
141
143
144
146
147
149
150
152
153
155
156
158
159
161
162
164
165
166
168
169
170
172
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174
176
177
178
179
180
181
182
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184
185
186
187
188
189
130
191
192
192
193
194
185
196
196
197
198
199
199

111

9,2%
56%
05%
2,1%
-5,0%
4.4 %
-1,8%
-1,5%
2,4%
-6,0%
-88%

-10,0%
-12,8%
-146%
-16,4 %
-155%
-145%
-14,1%
-15,5%
<142 %
-11,4%
-12,1%
-11,2%

9,5%
74%
8,6%
84%
5%
0,8%
1,9%
5,7%
41%
03%
12%
0,6%
09%
0,5%
0,8%
03%
3,5%
0,6%
2,5%
2,0%
£,8%
39%
1,5%
13%
01%
3,4%
53%
3,6%
9,1%
9,7%
17,0%
24,9%
30,4 %
34,0%
29,4%
38,5%
36,9%
38,7%
31,1%
32,0%
28,6%
233%
20,7%
19,7%
135%
3,4%
3,2%
1,8%
2,4%
1,0%
12%
79%
41%
74%

-12,1%
-135%
-10,9%
16,4 %



2012K2
2012K3
2012 K4
2013K1
2013 K2
2013K3
2013 K4
2014 K1
2014 K2
2014 K3
2014 K4

1811
1805
1796
1801
1788
1801
1804
1809
1812
1823
1832

1864
1868
1872
1876
1880
1884
1888
1892
1896
1900
1904

2,8%
33%
4,0%
4,0%
4,9%
4,4%
4,5%
4,4%
4,4%
4,1%
3,8%

123
123
124
122
123
122
122
121
121
120
119

121
122
123
123
124
125
125
126
127
127
128

1,7%
0,7 %
0.8%

1.2%
-05%
-20%
25%
41%
-5,0%
-6,2%
72%

167
164
166
172
173
175
171
170
178
180
181

200
201
201
202
203
204
204
205
206
206
207

112

-16,7 %
-18,2%
-17,8%
-15,1%
-14,8%
-13,9%
-16,1%
-17,1%
-13,7%
-12,9%
-12,5%



