Finansielle ubalanser - hvordan kan de
motvirkes?

Foredrag av sentralbanksjef @ystein Olsen i regi av Senter for monetaer gkonomi (CME) /
Handelshgyskolen BI.

Det tas forbehold om endringer under fremfgringen.

La meg f@rst takke Senter for monetaer gkonomi (CME) for at dere tar initiativ til dette arlige
arrangementet. For Norges Bank er dette en interessant arena. Senteret er en viktig
meteplass for forskere og gkonomer innenfor bank og finans og gir en god ramme for a
diskutere norsk og internasjonal gkonomi og ikke minst pengepolitikken. Som vanlig ser jeg
frem til kommentarene deres i etterkant av presentasjonen.

Figur: Inflasjon og BNP blant vdre handelspartnere

Fortsatt preger etterdgnningene og ubalanser som bygde seg opp i forkant av finanskrisen,
internasjonal gkonomi. | mange industriland er inflasjonen naer null og den gkonomiske
aktiviteten fortsatt under nivaet fra fgr krisen. For a fa gkonomiene pa fote igjen, har
toneangivende sentralbanker kommet til grensene for pengepolitikken. Rentene har ligget
lavt — naer null —i nesten 6 ar. | tillegg har sentralbankene tatt i bruk kvantitative lettelser for
a fa de lange rentene til 3 bli veerende pa et lavt niva.

Medisinen har vaert ngdvendig. Veksten i mange industriland tar seg na gradvis opp. Seerlig i
USA og Storbritannia er gkonomien pa bedringens vei. Men bildet er blandet. | noen land —
spesielt i Europa — er oppgangen skjgr. Veien tilbake kan synes lang.

Flere ar med lave renter har gjort det krevende for investorer a finne avkastning pa
plasseringene. Etterspgrselen etter risikable aktiva gker, og risikopaslagene er tilbake pa de
lave nivaene fra arene rett f@r finanskrisen. Lave renter, reduserte risikopremier og gkte
formuespriser bidrar til a lette tilgangen pa kapital for bedrifter og banker. Ogsa
husholdningene nyter godt av det lave rentenivaet. Men kombinasjonen av mye og billig
likviditet kan ogsa inneholde kimen til nye bobler i formuespriser. Det kan gi utfordringer nar
lanekostnadene etter hvert normaliseres.

Med dette som bakteppe, diskuteres for tiden samspillet mellom pengepolitikk og finansiell
stabilitet i sentralbanker, blant forskere og i ulike internasjonale organisasjoner.
Utgangspunktet er leerdommer fra finanskrisen. Vi har erfart hvor kostbar en finanskrise kan
veere. Lav og stabil inflasjon var ikke tilstrekkelig til & hindre ubalanser i det finansielle
systemet. Det er na en ganske bred enighet om at pengepolitikken ma se hen til faren for at
finansielle ubalanser kan bygges opp. Finanskrisen viste tydelig at finanssystemet ikke kan
overlates til seg selv. Derfor er reguleringen av finansinstitusjoner endret. Nye reguleringer
innfgres i stadig flere land, og nye virkemidler tas i bruk. Det etableres nye institusjoner for a
sikre koordinering pa tvers av land, markeder og virkemidler.



Reguleringen av bankene har fatt et klarere makroperspektiv. Det bygger pa en erkjennelse
av at det finansielle systemet som helhet kan vaere sarbart, selv om hver enkelt institusjon
synes solid. Systemrisiko innebaerer en risiko for at hele finanssystemet kan rammes av
ustabilitet eller i verste fall bryte sammen, med store negative konsekvenser for
realgkonomien. Formalet med de nye reguleringene er 3 demme opp for denne
systemrisikoen.

Etter hvert som det nye reguleringsregimet er kommet pa plass, har diskusjonen fatt en ny
dimensjon. Et spgrsmal som enkelte stiller, er om de nye virkemidlene fritar pengepolitikken
fra a ta hensyn til finansiell stabilitet. Erfaringen med det nye reguleringsregimet er fortsatt
begrenset, og vi har lite kunnskap om hvor effektive de nye virkemidlene vil veere. Samtidig
star flere sentralbanker overfor en krevende utfordring nar den praktiske politikken skal
utformes: Hvordan fa gkonomien tilbake pa sporet uten a legge grunnlaget for nye
ubalanser?

Presentasjonen i dag vil kretse rundt finansielle ubalanser og systemrisiko. Jeg gnsker a gi
dere innblikk i noen spgrsmal og analyser i skjeeringspunktet mellom pengepolitikk og
finansiell stabilitet som vi jobber med i Norges Bank.

Makroregulering og finansielle ubalanser

Makroregulering av banker ma bygge pa en forstaelse av hvordan systemrisiko oppstar.
Denne forstaelsen er brakt et skritt videre siden finanskrisen. En akademisk litteratur om
grunnlaget for makroregulering vokser frem. Et hovedtema er hvordan systemrisiko kan
oppsta i samspillet mellom finanssektoren og realgkonomien. Forskningen er i en tidlig fase,
og sa langt er det ikke ett bestemt rammeverk som peker seg ut. Noen konklusjoner synes
likevel & veere robuste pa tvers av de ulike tilnaermingene. Seerlig peker mange av arbeidene
pa rask kredittvekst som et symptom pa tiltakende systemrisiko.

Den teoretiske litteraturen tar utgangspunkt i at kreditt er et gode. Gjeldsopptak gjgr det
mulig for husholdninger a glatte konsumet over livslgpet og for foretak a finansiere
investeringer. Det gir grunnlag for gkt velferd.

Men litteraturen viser ogsa at gjeld kan fgre til sarbarhet. Ulike former for markedssvikt kan
fare til at risiko prises for lavt. Feilprisingen kan bidra til at det blir for mye gjeld og
finansielle ubalanser bygges opp. Reguleringer som motvirker svingninger i kreditten kan
fere til at tilbakeslagene i gkonomien blir feerre og mindre alvorlige.

Figur: Rask kredittvekst gir dypere tilbakeslag

Sammenhengen mellom gjeld og systemrisiko finner stgtte ogsa i mange empiriske studier.
Denne figuren viser resultatene fra en studie som er gjennomfgrt av Jorda, Schularick og
Taylor.[1] De har studert nedgangsperioder i 14 industriland, deriblant Norge. Studien
dekker perioden fra 1870 til 2008. | figuren illustreres to viktige resultater. For det fgrste er
de finansielle krisene bade dypere og mer langvarige enn andre gkonomiske tilbakeslag. Vi
ser at fallet i BNP er stgrre, og det tar lengre tid fgr verdiskapingen er tilbake pa fgrkriseniva,
enn i en normal nedgangsperiode. For det andre blir tilbakeslaget kraftigere, jo raskere
veksten i kreditten har veert i forkant.
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Ogsa i Norges Bank har vi undersgkt om kredittveksten, sammen med andre variabler, har
vist et systematisk forlgp forut for finansielle kriser. Kraftig vekst i kreditten har ofte falt
sammen med rask vekst i eiendomsprisene og gkt grad av markedsfinansiering av bankenes
utlan. Disse stgrrelsene inngar i settet av ngkkelindikatorer som Norges Bank tar
utgangspunkt i nar vi gir rad til Finansdepartementet om stgrrelsen pa den motsykliske
kapitalbufferen i bankene.

Analysen tar utgangspunkt i data for 16 OECD-land og dekker perioden 1970 til 2013.[2]
Tidfestingen av de finansielle krisene er usikker. Vi har basert oss pa internasjonale studier
for datering av bankkriser. Datasettet dekker i alt 27 kriser, hvorav 11 er knyttet til
finanskrisen i 2008.

Figur: Forlgp rundt finansielle kriser

La oss f@rst se pa hvordan indikatorene utvikler seg de siste fire arene fgr en finansiell krise
og de fire fgrste arene etter krisen. | figurene sammenligner vi forlgpet for de fire
indikatorene i disse periodene med forlgpet i normale perioder. Vi ser at alle indikatorene
vokste markert forut for de finansielle krisene i de 16 landene.

Vi har brukt datamaterialet til @ utvikle en empirisk modell som anslar sannsynligheten for
en krise. Ngkkelindikatorene inngar som forklaringsvariabler i modellen. Modellen —en
sakalt logit-modell — skal predikere et binaert utfall. Den binzere variabelen tar verdien én nar
gkonomien er i en fgrkriseperiode og verdien null ellers. Prediksjonen fra modellen kan
dermed tolkes som en sannsynlighet for at gkonomien er i en fgrkriseperiode. Vi har fastsatt
denne perioden til ett til tre ar fgr krisen.

Vi har testet ut et stort antall spesifikasjoner av modellen med ulike kombinasjoner av
forklaringsvariablene. Indikatorene inngar pa vekstform eller som avvik fra beregnede
langsiktige trender. De empiriske resultatene gir samlet sett stgtte til vart valg av
ngkkelindikatorer for finansielle ubalanser. Bade kreditt i husholdninger og foretak,
boligpriser og markedsfinansieringsandelen inngar signifikant i modellene og bidrar til at den
estimerte krisesannsynligheten gker. | tillegg tyder resultatene pa at en lav egenkapitalandel
i bankene kan veere et varsel om fremtidig ustabilitet.

Figur: Modeller for varsling av finansielle kriser

Figuren viser estimerte krisesannsynligheter for Norge basert pa ulike kombinasjoner av
forklaringsvariabler og metoder for a beregne trender. Et tydelig mgnster er at
krisesannsynligheten gkte markert i arene forut for bankkrisen i 1988-1993 og fgr
finanskrisen i 2008-2009. Begge disse periodene var kjennetegnet av rask vekst i kreditt og
eiendomspriser, samt en markert gkning i bankenes markedsfinansieringsandel. Figuren
viser at den estimerte krisesannsynligheten har kommet ned siden finanskrisen. Spredningen
mellom anslagene fra de ulike modellvariantene er imidlertid stor.

Sammenhengen mellom indikatorene og sannsynligheten for en krise i modellen er ikke
linezer. Virkningen av en gkning i kreditt- eller boligprisveksten er stgrre jo stgrre de
finansielle ubalansene er i utgangspunktet. Vi har ofte sett at ubalansene bygges ned i
forbindelse med kriser. Etter bankkrisen pa 1990-tallet falt norske husholdningers gjeld
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markert som andel av verdiskapingen. Det samme har veert tilfelle i land som Spania,
Storbritannia og USA etter finanskrisen i 2008. | Norge har husholdningenes gjeld fortsatt a
stige raskere enn inntektene. Det kan tyde pa at vi fremdeles baerer med oss sarbarhet som
ble bygget opp for finanskrisen.

Nar vi vurderer systemrisikoen, ma vi se pa bade pa sannsynligheten for og konsekvensene
av en krise. Dersom kostnaden ved en krise er stor nok, kan systemrisikoen vare betydelig,
selv om sannsynligheten for en krise virker liten. Den teoretiske litteraturen understreker at
gkonomien kan vaere sarbar for en kraftig nedbelaning nar gjelden er pa et hgyt niva.
Tidligere nedgangskonjunkturer bekrefter dette. Kostnadene ved en eventuell krise kan da
bli store.

De empiriske modellene kan veere til stgtte nar vi vurderer finansielle ubalanser og hvorvidt
en krise er i anmars;j. Vi skal samtidig vaere ydmyke og innse at var evne til a gi et presist
anslag pa systemrisikoen er begrenset. Ingen kriser er like, og det finansielle systemet er i
stadig endring. Kildene til systemrisiko er mange og nye kan dukke opp — ikke minst nar nye
regler innfgres. Vi ma veere forberedt pa at utsagnskraften til indikatorene vare kan endres.
Norges Bank vil derfor alltid matte anvende faglig skjgnn i sin vurdering av systemrisikoen.

Siktemalet med makroreguleringen er a styrke motstandskraften i det finansielle systemet
og dempe oppbyggingen av finansielle ubalanser. Formalet med den motsykliske
kapitalbufferen er fgrst og fremst a gjgre bankene mer robuste mot utlanstap ved et
fremtidig tilbakeslag. Virker bufferen etter hensikten, vil bankene stramme mindre inn pa
utldanene i en nedgangskonjunktur enn de ellers ville gjort. | tillegg kan bufferkravet i noen
grad bidra til 8 dempe hgy kredittvekst i oppgangstider.

Bufferkravet skal gkes nar finansielle ubalanser bygger seg opp eller har bygd seg opp. Slik
gker vi motstandskraften nar vi trenger det mest. Den motsykliske kapitalbufferen kan
dermed pavirke bade sannsynligheten for og kostnadene ved en eventuell krise. P4 denne
maten kan bufferen ogsa bidra til 8 dempe svingningene i gkonomien.

Vi er nd inne i en fase hvor bankene mgter en rekke nye krav til egenkapitalen. Bankene kan
velge a tilpasse seg de gkte kapitalkravene blant annet ved a gke utldansmarginene eller
stramme inn pa kredittgivingen. Pa kort sikt kan gkte kapitalkrav dermed bidra til 8 dempe
aktiviteten i gkonomien. | opptrappingsfasen ma bufferkravet derfor tilpasses
konjunktursituasjonen og de gvrige kravene til bankene.

Det betyr ikke at den motsykliske kapitalbufferen bgr endres hyppig i takt med normale
konjunktursvingninger. Nar bufferen fgrst er bygget opp, er det trolig sma kostnader
forbundet med & opprettholde kapitalnivaet. Bufferkravet bgr ikke uten videre trappes ned,
selv om det er tegn til at de finansielle ubalansene skulle avta. Det er i trad med de
internasjonale retningslinjene for den motsykliske bufferen.

Den motsykliske kapitalbufferen er bare ett av elementene i det nye internasjonale
regelverket for bankene. Det europeiske systemrisikoradet (ESRB) dpner blant annet for
sektorspesifikke kapitalkrav og grenser for st@rrelsen pa lan i forhold til lantakers inntekt
eller verdi pa lanesikkerheten.[3] | New Zealand har myndighetene innfgrt grenser for hvor
stor andel av en banks boliglansportefglje som kan ha hgy belaning i forhold til verdien pa
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lanesikkerheten.[4] Kravene vil bli lempet pa nar ubalansene i boligmarkedet vurderes a ha
blitt mindre. Lignende virkemidler er tatt i bruk i Storbritannia.

Det er ulike syn, bade blant forskere og i internasjonale fora, pa hvor aktivt virkemidlene skal
brukes. Det stilles szerlig spgrsmal ved hvor hensiktsmessig det er & endre dem ofte. Som jeg
allerede har nevnt, har hgy og raskt voksende kreditt historisk veert forbundet med
hyppigere og dypere finansielle kriser. Det skulle tilsi at gevinstene av tiltak som kan dempe
svingningene i kreditten, er store. Pa den andre siden er det flere som peker pa at erfaringen
med bruk av disse virkemidlene er begrenset, og at det fortsatt er et dapent spgrsmal hvor
effektive de er. Gar man for langt i retning av a finstyre kreditten, vil det i tillegg kunne
dempe viktige markedsmekanismer som bidrar til 3 kanalisere kreditten dit den kaster mest
av seg. Et hgyt ambisjonsniva i virkemiddelbruken stiller ogsa store krav til graden av
koordinering.

I Norge har vi de siste arene fgrst og fremst iverksatt strukturelle tiltak for a rette opp
skjevheter i reguleringen av bankene. De permanente kravene til bankenes kapitaldekning er
trappet opp. Pa forsommeren i ar pekte Finansdepartementet ut tre systemviktige banker
som far saerskilte krav til kapitaldekning. | tillegg har Finanstilsynet stilt strengere krav til
bankenes egne risikomodeller. Det vil bidra til at bankene ma stille mer egenkapital bak
boliglanene enn fgr. | 2015 vil trolig ogsa krav til bankenes likviditetsreserver komme pa
plass. Dette er viktige, strukturelle tiltak som alle vil bidra til & gke motstandskraften i
banksystemet.

Etter Norges Banks vurdering verken kan eller bgr vi ha som ambisjon a finstyre
kredittutviklingen i takt med normale konjunktursvingninger. Men dersom systemrisikoen i
norsk gkonomi gker, kan det bli behov for nye tiltak ogsa her. Fra Norges Banks side vil det
da veere nzerliggende a vurdere kravet til den motsykliske bufferen. Kravet til bufferen kan
gkes — ogsa over 2,5 prosent om ngdvendig.

Pengepolitikk og finansielle ubalanser

Regulering og overvaking av finansinstitusjoner er fgrstelinjeforsvaret mot forstyrrelser i det
finansielle systemet. Makroreguleringen er en del av dette forsvarsverket. Pengepolitikkens
oppgave er a styre inflasjonen og jevne ut svingninger i produksjon og sysselsetting.

Selv om malene og virkemidlene er ulike, kan ikke pengepolitikken og makroreguleringen ses
uavhengig av hverandre.

Som jeg allerede har nevnt, kan bankene mgte en gkning i den motsykliske kapitalbufferen
med gkte utlansmarginer. Det kan dempe aktiviteten i gkonomien, og i neste runde
inflasjonen. Isolert sett vil gkte kapitalkrav derfor kunne trekke i retning av en lavere
styringsrente. Nye og endrede reguleringer kan ogsa pavirke effekten av renten. Renten
virker gjennom ulike kanaler. En av dem gar via boligmarkedet. En lavere styringsrente vil
gjennom lavere utlansrenter kunne gi en gkning i boligprisene. Det vil i sin tur kunne pavirke
konsumet positivt. Begrenses muligheten for 3 lane pa boligformuen, virker denne kanalen
svakere.
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Pengepolitikken, pa sin side, kan veere en av flere faktorer som leder til oppbygging av
finansielle ubalanser. Historien har vist oss at lange perioder med lave renter kan gke
risikoen for at gjeld og formuespriser stiger til nivaer som ikke er opprettholdbare. Lave
renter lenge kan sementere lave renteforventninger hos banker og lantakere. Det kan gi
sterk vekst i boligprisene. Med lave renter og stigende boligpriser kan bankene bli mer
lempelige i sine kredittvurderinger. Vi har ogsa sett hvordan lave renter kan fgre til at
aktgrene i finansmarkedene sgker etter meravkastning fra alternative, og ofte risikofylte,
plasseringer.

Makroreguleringen og pengepolitikken vil ofte trekke i samme retning. Er gkonomien i en
hgykonjunktur, med utsikter til hgy inflasjon og fare for at finansielle ubalanser bygger seg
opp, vil strammere pengepolitikk og kapitalkrav kunne stgtte opp under begge malene
samtidig. Tilsvarende, i en kraftig lavkonjunktur med gkte tap i bankene kan det vaere aktuelt
a redusere bade styringsrenten og kapitalkravene. Men i enkelte situasjoner kan det vaere
riktig a sette ned renten samtidig som kapitalkravene strammes til. Er det utsikter til at
inflasjonen blir for lav samtidig som gjeld og boligpriser gker, er rentens viktigste oppgave a
sikre at inflasjonen igjen bringes opp mot malet.

Flere virkemidler i den gkonomiske politikken gjgr det lettere a oppna flere mal samtidig.
Strengere bankregulering bidrar til 3 redusere systemrisiko. Vi kan likevel ikke legge til grunn
at strengere regulering vil veere tilstrekkelig til 3 unnga fremtidige kriser. Uvissheten om
hvilke forstyrrelser som kan ramme gkonomien i fremtiden, er ogsa stor. Uro kan oppsta
bratt og fra uventet hold. Det taler for a gardere seg mot szerlig uheldige utfall.[5]

Norges Bank har de siste arene valgt a holde en rente som gjennomgaende har veert litt
hgyere enn det som har vaert ngdvendig av hensyn til inflasjon og produksjon pa mellomlang
sikt. Hensynet til finansiell stabilitet har spilt inn, uten at det innebaerer at formuespriser
eller gjeld har selvstendige roller som malvariable. Formalet har vaert a oppna en bedre
utvikling i inflasjon, produksjon og sysselsetting over tid. La meg utdype dette neermere.

Med vart valg av renteniva, ma vi pa kort sikt regne med et noe stgrre avvik fra
inflasjonsmalet og en noe svakere gkonomisk utvikling enn vi ellers ville fatt. Denne
kostnaden kan betraktes som en forsikringspremie mot fremtidige, uheldige utfall. Gevinsten
vi kan oppna, er at nedgangen blir mindre dyp dersom gkonomien utsettes for negative
forstyrrelser. | tillegg kan vi redusere sannsynligheten for at ubalanser utlgser en krise. Det
forventede forlgpet for inflasjon og produksjon blir mer stabilt.

Stgrrelsen pa gevinsten er usikker. Utviklingen i gjeld og boligpriser avhenger av flere forhold
enn renten. Hvor stor effekt renten har pa oppbyggingen av ubalanser vil derfor kunne
endres fra en situasjon til en annen. Selv i ettertid vil det veere vanskelig a vurdere gevinsten.
| tillegg vil stgrrelsen pa forsikringspremien variere. Nar inflasjonsutsiktene er langt unna
malet, vil et ytterligere avvik veie tyngre enn om inflasjonen beveger seg naer malet.

Det er en ganske bred enighet mellom sentralbanker om at pengepolitikken i enkelte
situasjoner ma se hen til faren for at finansielle ubalanser kan bygges opp. Samtidig har
Norges Bank veert en av fa sentralbanker hvor dette hensynet har fatt klar innvirkning pa
rentesettingen de siste arene. Det skyldes nok i stgrre grad at gkonomiene har utviklet seg
ulikt, enn forskjeller i avveiinger og handlingsmgnster.
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For mange av vare handelspartnere har fokuset vaert a innrette pengepolitikken slik at den
bidrar til 3 motvirke et dypere og mer langvarig tilbakeslag og a unnga fallende
inflasjonsforventinger. | euroomradet og USA har de lave rentene trolig bidratt til 8 bedre
bankenes, husholdningenes og bedriftenes balanser. Hensynet til finansiell stabilitet har
dermed trukket i samme retning som hensynet til inflasjon og sysselsetting. Men dette kan
endre seg i trad med de gkonomiske utsiktene. USAs sentralbanksjef, Janet L. Yellen, sier det
slik:

«There may be times when an adjustment in monetary policy may be appropriate to
ameliorate emerging risk to financial stability.» [6]

Sitatet er samtidig ganske dekkende for de vurderingene vi har gjort i Norge de seneste
arene. For a illustrere dette kan vi sette opp et enkelt, analytisk rammeverk.

Figur: Rammeverk

Utgangspunktet er en sentralbank med et fleksibelt inflasjonsmal. Sentralbanken veier avvik
fra inflasjonsmalet mot avvik fra potensiell produksjon. Hele forlgpet for inflasjon og
produksjon fremover er med i vurderingen.

Vi har inkludert en variabel som fanger opp konsekvensene av finansiell uro pa resten av
gkonomien. Det skiller dette rammeverket fra den vanlige fremstillingen i den pengepolitiske
litteraturen. | den stiliserte modellen har vi kalt denne stressimpulsen zt.

Hvor sterkt realpkonomien pavirkes, avhenger for det fgrste av graden av finansiell uro. For
enkelhets skyld skal vi anta at det bare er to mulige tilstander i finansmarkedene; enten
befinner vi oss i normale og rolige tider, eller sa star vi overfor en situasjon med finansiell
uro.

Konsekvensene av uroen vil avhenge av nivaet pa de finansielle ubalansene. Som jeg
tidligere har vaert inne p3, viser erfaringene at et tilbakeslag jevnt over blir stgrre jo mer de
finansielle ubalansene er bygd opp i forkant. Vi kan ogsa se for oss at ubalansene gker
sannsynligheten for at vi havner i en situasjon med uro.

Innenfor dette rammeverket kan pengepolitikken pavirke risikoen i det finansielle systemet.
@kt risiko for ustabilitet gir lavere forventet, fremtidig aktivitet i gkonomien. Nar
sentralbanken vurderer det fremtidige forlgpet for inflasjonen og produksjonen, har den
derfor et insentiv til 8 dempe oppbyggingen av finansielle ubalanser.

La meg ved hjelp av dette rammeverket illustrere hvordan en sentralbank kan bidra til en
jevnere utvikling i inflasjon, produksjon og sysselsetting over tid nar den tar innover seg at
finansielle ubalanser kan bygges opp.

Figur: Finansiell uro oppstdr ikke
La oss ta utgangspunkt i en situasjon som ikke er ulik den vi har hatt de siste arene:

Utenlandske renter faller og det er utsikter til at de forblir lave i en lengre periode.
Nedgangen i rentene ute gker forskjellen mellom norske og utenlandske renter, slik at
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kronekursen styrker seg. Det kan etter hvert fgre til lavere inflasjon og aktivitet. Derfor
gnsker sentralbanken a sette renten ned.

For & ha noe @ sammenligne med, la oss fgrst anta at verken sentralbanken eller de gvrige
aktgrene i gkonomien tar innover seg at uro kan oppsta. De bla linjene i figuren viser
hvordan forlgpet for rente, produksjonsgap, inflasjon og finansielle ubalanser da blir.
Kapasitetsutnyttingen tar seg opp og prisveksten kommer tilbake pa malet. Samtidig fgrer
den lave renten til at de finansielle ubalansene i gkonomien gker.

Bruker vi i stedet rammeverket jeg nettopp har beskrevet, vil sentralbanken ta hensyn til de
mulige konsekvensene finansielle ubalanser kan ha pa inflasjon og produksjon og derfor
sette renten noe mindre ned. Det tar na lengre tid fgr inflasjonen tar seg opp mot malet.
Politikken gir i tillegg noe svakere oppgang i aktiviteten. Samtidig bidrar den litt hgyere
renten til 3 dempe oppbyggingen av finansielle ubalanser. | dette eksempelet gir ikke den
hgyere renten noen gevinst ettersom vi sa langt har antatt at det ikke oppstar finansiell uro.

La oss na se hva som skjer dersom finansiell uro oppstar etter at det har gatt noe tid.
Utgangspunktet er ellers det samme.

Figur: Finansiell uro oppstar

De lilla linjene i figuren viser igjen en situasjon der sentralbanken har vaert oppmerksom pa
faren for oppbyggingen av finansielle ubalanser. Nar den finansielle uroen sa oppstar, blir
tilbakeslaget mindre og mer kortvarig enn om sentralbanken i utgangspunktet ikke hadde
sett hen til denne faren. Gevinsten av a holde renten noe hgyere pa kort sikt er her en mer
stabil utvikling i inflasjon og produksjon over tid.

Samspillet mellom det finansielle systemet og gvrige deler av gkonomien er komplekst. Det
gjor det krevende a angi nar og pa hvilken mate kriser vil oppsta. Det er ogsa stor usikkerhet
knyttet til konsekvensene for resten av gkonomien. Vi kan ikke regne med at var forstaelse
av disse mekanismene noen gang blir helt presis. Men vi kan heller ikke neglisjere virkninger
som pengepolitikken kan ha for oppbygging av finansielle ubalanser.

Modellverktgyet i Norges Bank er i stadig utvikling. Ny innsikt i hvordan gkonomien virker og
gkt forstaelse av hvordan vi kan gardere oss mot risikoen for finansiell uro, vil pavirke
utformingen av analyseapparatet. Malet er hele tiden a gjgre modellene mest mulig
relevante som stgtteverktgy for de pengepolitiske beslutningene. En formalisering av
rammeverket i retning av det jeg na har veert gjennom, kan gjgre det lettere a holde orden
pa resonnementene og bidra til a klargjgre valgene vi star overfor.

Men den endelige vurderingen vil alltid vaere et resultat av Norges Banks faglige skjgnn og
fange opp kunnskap og hensyn som ikke er tilstrekkelig ivaretatt i modellene vare. Slik sett
er modellene bare et verktgy.

La meg avslutte.

I Norge har inflasjonen de siste arene i giennomsnitt veert noe under, men naer 2,5 prosent.
Aktiviteten har vaert naer et normalt niva og arbeidsledigheten har holdt seg lav. Samtidig har



boligprisene steget kraftig siden 1990-tallet, og husholdningenes gjeldsbelastning er historisk
hgy. Derfor har det for oss veert riktig & holde renten litt oppe for 3 dempe oppbyggingen av
finansielle ubalanser.

I avveiingen mellom ulike hensyn ma pengepolitikken holde fast ved sitt hovedmal — lav og
stabil inflasjon. Dersom vi ser at finansielle ubalanser bygger seg videre opp, er det
naerliggende a vurdere kravet til motsyklisk kapitalbuffer i bankene. Regulering og
overvaking av bankene ma vaere fgrstelinjeforsvaret mot forstyrrelser i det finansielle
systemet. Samtidig kan vi ikke basere oss pa at nye reguleringer vil fjerne risikoen for
finansiell uro. En robust pengepolitikk bgr derfor se hen til risikoen for finansiell ustabilitet.
Pa den maten vil pengepolitikken over tid ogsa bidra til en stabil gkonomisk utvikling i trad
med vart mandat.
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