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Kan finansiell stabilitet males? En stressindeks for den norske banksektoren

Hanna Winje, Norges Bank Finansiell stabilitet*

1. Introduksjon

Finanskrisen ga oss en paminnelse om at finansiell ustabilitet® kan oppsta bratt og uventet. Kollapsen
i det internasjonale finansielle systemet etter at den amerikanske investeringsbanken Lehman
Brothers gikk konkurs i september 2008, ga store negative ringvirkninger i finansmarkedene i Norge.
Disse ringvirkningene kom selv om norske banker ikke hadde noen direkte tilknytning til Lehman
Brothers eller investeringer i amerikanske strukturerte produkter. | kjglvannet av finanskrisen er
vekstutsiktene for verdensgkonomien svekket, spesielt i Europa. Mange land sliter med hgy
arbeidslgshet og hgy statsgjeld, samt store problemer i banksektoren. Ettervirkningene av
finanskrisen er derfor pa ingen mate over, ei heller for norske banker. Men til tross for store negative
overraskelser gjennom flere ar, leverte norske banker gode resultater i 2010 og de tre f@rste
kvartalene av 2011. | tillegg er kapitaldekningen forbedret. Et spgrsmal som melder seg er hvor
utsatte de norske bankene er i dagens situasjon, og hvordan situasjonen vil kunne utvikle seg
fremover.

Norges Bank har tidligere utviklet en modell for a vurdere den samlede sarbarheten i den norske
banksektoren® og en indikator for tilstanden i de finansielle markedene (en sakalt Financial
Conditions Index (FCI))*. | dette notatet er det beregnet en indeks som maler og kvantifiserer
stressnivaet i banksektoren i Norge. | en periode med uro er det nyttig relativt raskt a kunne si noe
om stressnivaet i banksektoren i forhold til erfaringer fra tidligere stressperioder. | den grad den kan
fremskrives, vil en slik indeks ogsa vaere nyttig i vurderingen av utsiktene for finansiell

stabilitet.

Artikkelen er organisert som fglger: | neste avsnitt beskriver vi hvordan bankstressindeksen er
konstruert og hvilke variabler som inngar. | avsnitt 3 presenterer vi en modell for fremskriving av
indeksen basert pa makrogkonomiske variabler. Avsnitt 4 oppsummerer.

2. En stressindeks for den norske banksektoren

Vi tar utgangspunkt i Hanschel og Monnin (2005). De utvikler en stressindeks for den sveitsiske
banksektoren og bruker deretter makrogkonomiske variabler til 3 ansla nivaet pa stressindeksen
frem i tid.

! En stor takk til Thea B. Kloster for god veiledning, Dag Henning Jacobsen for hjelp til beregninger og Aslak B. Kvinlog. Takk rettes ogsa til
flere andre i Norges Bank for hjelp og kommentarer underveis i arbeidet. Arbeidet er utfgrt i forbindelse med et studentengasjement

i FST MAFI.

2 Finansiell stabilitet er i Norges Banks rapportserie Finansiell stabilitet definert slik: “Finansiell stabilitet innebaerer at det finansielle
systemet er robust overfor forstyrrelser, slik at det er i stand til a formidle finansiering, utfgre betalinger og omfordele risiko pa en effektiv
mate.”

3 Se Dahl, Geir Arne, Thea Birkeland Kloster, Unni Larsen, Ketil Johan Rakkestad, Rebekka Reisvaag, Bjgrne Dyre Syversten and Cathrine
Bolstad Traee (2011): ” A Cobweb Model of Financial Stability in Norway”, edited by Magdalena D. Riiser, Norges Bank Staff Memo No. 15“.
4 Se Vonen, Nikka H. (2011): “A financial conditions index for Norway”, Norges Bank Staff Memo No. 7. Pa tross av ulike innfallsvinkler gir
FClI og bankstressindeksen et sammenfallende bilde av stressperioder, se figur i Appendiks E.



Den norske bankstressindeksen baseres pa bankspesifikke variabler og beregnes pa kvartalsvise data
for perioden fra 1996 til 2011. Stressnivaet i indeksen bestemmes av utslagene i de ulike
stressvariablene. Siden indeksen er kontinuerlig gir den et mer nyansert bilde av stressnivaet i
banksektoren enn en binzer kriseindikator.

Variabler i stressindeksen

Den fgrste variabelen® i stressindeksen er en aksjekursindeks for banksektoren. Denne indeksen

beregnes som et gjennomsnitt av bankindeksen og egenkapitalbevisindeksen. @kt stress i
banksektoren, i form av gkte tap eller bortfall av inntekter, forventninger om svekket inntjening i
bankene eller usikkerhet blant investorene om bankenes fremtidsutsikter, vil vanligvis fgre til fall i
aksjekursene. Vi er spesielt opptatt av markerte fall i aksjekursindeksen, ettersom slike fall trolig best
gjenspeiler gkt stressniva (finansiell ustabilitet). Variabelen inngar derfor som kvadratet av de
kvartalsvise endringene (men med sitt opprinnelige fortegn), slik at de stgrste fallene far stgrre vekt i
indeksen.

Fall i banksektorens samlede kjernekapitaldekning og egenkapitalandel vil normalt vaere signal om

gkt stress i bankene (for eksempel som fglge av gkte tap). Bankene kan imidlertid bevisst velge a
redusere egenkapitalandelen for a gke avkastning pa egenkapitalen. Dette gjelder ikke i like stor grad
for kjernekapitaldekningen, som i hele perioden har veert underlagt regulatoriske krav fra
myndighetene. Derfor kan bra, store fall i kjernekapitaldekning antas a veere ugnsket og dermed
signalisere stress. Pa grunn av tydelige sesongtendenser ser vi pa endring fra samme kvartal aret for.
Ogsa her kvadreres endringen for 3 tillegge de stgrste fallene mest vekt.

Vi beregner problemlansandelen, bade for husholdninger og for ikke-finansielle foretak, som den

samlede verdien av problemlan delt pa den samlede verdien av utlan. Vi bruker problemlansandelen
og ikke tap pa utlan fordi tap pa utlan i stgrre grad kan kontrolleres av bankene. Siden
problemldnsandelene til husholdninger og foretak har ulik utvikling, inkluderes de separat i indeksen.
Bankene har dessuten historisk blitt ulikt pavirket av problemlan til husholdninger og foretak. Mens
en hgy andel problemlan til foretakene har fgrt til relativt store tap, har problemlan til
husholdningene ikke i samme grad pafgrt bankene direkte tap, men har fgrt til fremtidige problemer
fordi husholdningenes reduserte etterspgrsel har svekket den generelle gkonomiske utviklingen.

Lgnnsomhetsraten til banksektoren er beregnet som resultat fgr skatt delt pa sum eiendeler. Vi

legger til grunn at lave verdier av denne variabelen vil vaere et tegn pa stress i banksektoren.®

Risikopaslaget for femarige bankobligasjoner gjenspeiler kompensasjonen investorene krever for a
investere i bankobligasjoner og uttrykker derfor investorenes vurdering av risikoen knyttet til
banksektoren. Ved gkt stress er det naturlig at paslaget gker. Spesielt bra og store gkninger i
risikopaslaget vil bade vaere tegn pa stress i banksektoren og vil kunne fgre til mer stress fordi

> Figurer for de ulike stressvariablene bade i opprinnelig og standardisert form finnes i Appendiks B.

6., . ) . . . .
Vi ser bort i fra muligheten for at dette gjenspeiler at bankene kan godta lav Isnnsomhet en periode dersom de har forventninger om at
forretningsstrategien vil gi gkt inntjening i fremtiden.



bankenes tilgang til finansiering blir dyrere. Vi gjgr om den underliggende serien med ukesdata til
kvartalsdata ved & trekke ut den stgrste ukesvise endringen i kvartalet.’

Dersom banker er bedre informert om hverandres situasjon enn andre investorer, kan utviklingen i
bankenes innskudd i andre banker si noe om graden av usikkerhet og stress i banksektoren.
Interbankinnskudd kan derfor gi oss ytterligere informasjon, utover hva vi fanger opp av investorenes

vurdering gjennom risikopaslaget pa bankobligasjoner. Et stort fall i (brutto) interbankinnskudd vil
kunne reflektere tapt tillit og gkt stress i banksektoren. P8 samme mate som for
kjernekapitaldekningen ser vi pa endring fra samme kvartal aret fgr, og kvadrerer deretter for a
tillegge de stgrste fallene mest vekt.

Konstruksjon av indeksen

Stressvariablene som er stasjoneere tidsserier er standardisert ved a trekke fra gjennomsnittet over
perioden og deretter dele denne differansen pa variabelens standardavvik over perioden.? De fleste
seriene er imidlertid ikke stasjonaere i tidsrommet vi ser pa.’ Disse seriene er derfor standardisert ved
a trekke fra et firears Igpende gjennomsnitt, det vil si gjennomsnittet for kvartal t og de 15
foregdende kvartalene, og deretter deles denne differansen pa et firears Igpende standardavvik.™
Dermed far observasjoner lenger tilbake i tid enn fire ar ingen effekt pa verdien av den
standardiserte variabelen pa tidspunkt t.

For enkelthets skyld har vi (i likhet med Hanschel og Monnin) valgt a vekte variablene likt i indeksen.
Indeksen beregnes da som summen:

der k er antall variabler i indeksen, x;: er variabel i pa tidspunkt t (kvartal t) , X; er gijennomsnittet for
variabel i (enten over hele perioden eller de siste fire drene) og g; er standardavviket for variabel i
(enten over hele perioden eller de siste fire arene). Indeksen konstrueres slik at positive utslag
indikerer gkt stress. Aksjekursindeksen, kjernekapitaldekningen, interbankinnskuddene og
Isnnsomhetsraten er derfor inkludert med negativt fortegn i indeksen, mens problemlansandelene
og risikopaslaget er inkludert med positivt fortegn. Til slutt standardiseres den endelige indeksen slik
at vi kan tolke den som antall standardavvik fra giennomsnittlig stressniva:

It_I
0p

7
Variabelen er kun inkludert fra fgrste kvartal 2002 ettersom dataserien ikke gar lenger tilbake i tid enn dette.

8 ) ) . . . L e - - . . . .

Dette gjelder variablene kjernekapitaldekning og risikopaslag for 5-arige bankobligasjoner. Ved & trekke fra gjennomsnittet far alle
variablene en forventning lik null. A dele pa standardavviket gjgr at variablene kan sammenliknes uavhengig av maleenheter. De
standardiserte variablene uttrykker da antall standardavvik fra gjennomsnittet. Hanschel og Monnin standardiserte alle sine variable pa
denne maten.

9 . ) . . . ) . . . . .

Dette gjelder variablene problemlan (husholdninger og ikke-finansielle foretak), interbankinnskudd, lsnnsomhetsrate og aksjekursindeks.
10 . . . ) . ] . . .

Vi har valgt firedrs Igpende gjennomsnitt og standardavvik for de ikke-stasjonaere variablene, fremfor for eksempel toars eller seksars
Ipende gjennomsnitt og standardavvik. Det skyldes at & beregne Ippende gjennomsnitt ut i fra en kortere periode gir sveert volatile serier
mens a beregne Igpende gjennomsnitt ut i fra en lengre periode gjgr dataseriene for korte (fordi det fgrste datapunktet i den
standardiserte serien trenger data fra fire foregdende ar som grunnlag for standardisering).



Indeksen gir et bilde av stressnivaet i den norske banksektoren over perioden, se figur 1. Det fgrste
utslaget pa stress ses i de to siste kvartalene i 1998, i en periode der det internasjonalt var frykt for
omfattende problemer i finansmarkedene som fglge av konkursen i hedgefondet Long Term Capital
Management (LTCM) og en generell usikkerhet i kjglvannet av Asia-krisen og krisen i Russland. De
underliggende stressvariablene som slar ut i denne perioden er i hovedsak aksjekursindeksvariabelen
og lgnnsomhetsvariabelen. | perioden fra andre kvartal 2002 til tredje kvartal 2003 er det et st@rre
utslag i stressindeksen. Dette reflekterer generell konjunkturnedgang ute og hjemme, men ogsa
muligens effekter av Finance Credit-saken. For denne perioden er det utslag bade i
aksjekursvariabelen, problemlan for ikke-finansielle foretak og bankenes Isnnsomhet. Det stgrste
utslaget i stressindeksen kommer i perioden fra tredje kvartal 2008 til tredje kvartal 2009 i
forbindelse med finanskrisen. | denne perioden er det et markert utslag i alle de underliggende
stressvariablene. Utviklingen i indeksen samsvarer godt med vurderingene av de ulike periodene som
Norges Bank har publisert i rapportene om Finansiell Stabilitet. | andre kvartal 2011 13 stressnivaet
litt under gjennomsnittet for tidsrommet fra 1996 til 2011.

Figur 1. Stressindeks (1). Standardavvik fra gjennomsnitt. Kvartalstall.
3.kv. 1996 — 2. kv. 2011
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Ved utviklingen av andre stressindekser har noen forfattere valgt 3 definere et kriseniva pa indeksen.
llling og Liu (2006) utvikler en stressindeks for den kanadiske gkonomien som helhet. De foreslar et
kritisk niva for stress pa to standardavvik over gjennomsnittet. Vi ser at dette passer godt for var
stressindeks, ettersom finanskrisen da er det eneste utslaget i indeksen som blir definert som krise.

Indeksen for Norge er beregnet som et rent gjennomsnitt av de syv stressvariablene. Ettersom de
ulike stressvariablene kan ha ulik betydning for det totale stressnivaet i banksektoren, er det



imidlertid ikke gitt at identiske vekter er den mest korrekte tilnaermingen.'! Vi gnsket derfor & sjekke
hvor sensitiv indeksen er med hensyn til vektlegging av de ulike variablene i indeksen. Vi konstruerte
200 ulike indekser som vektede gjennomsnitt av de syv stressvariablene'” og beregnet
standardavviket for disse. Siden de ulike variantene ligger relativt tett inntil indeksen med identiske
vekter, antyder det at indeksen er robust overfor ulike vektingsmetoder, se figur 2a.

Vi har ogsa underspkt ulike metoder for 3 standardisere de enkelte stressvariablene fgr de inkluderes
i indeksen. A bruke gjennomsnittet over hele perioden for alle variablene (slik som Hanschel og
Monnin valgte a gjgre) ga en stressindeks med store utslag i starten av perioden, det vil si for en
periode som vi normalt ikke forbinder med stress, se figur 2b. Dette viser at det er viktig 3 ta hensyn
til ikke-stasjonariteten i mange av seriene. Vi konstruerte i tillegg indekser der variablene ble
inkludert som prosentvise avvik fra en HP-trend, se figur 2c. Med en lambda lik 100 000 fikk vi en

indeks som liknet var stressindeks, se figur 2d. Indeksen er dermed ogsa relativt robust for ulike
standardiseringsmetoder.

Figur 2a. Stressindeks (1) pluss/minus ett standardavvik fra Figur 2b. Stressindeks med Hanchel og Monnin standardisering.
robusthetstest. Kvartalstall. 3. kv. 1996 — 1. kv. 2011. Standardavvik fra gjennomsnitt. Kvartalstall. 3. kv. 1996 — 1. kv. 2011
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Figur 2c. Stressindekser som avvik fra ulike HP-trender. Standardavvik Figur 2d. Sammenlikning av stressindeks (1) og stressindeks som avvik
fragjennomsnitt. Kvartalstall. 1. kv. 1997 — 1. kv. 2011 fra HP-trend (A = 100 000). Standardavvik fra gjennomsnitt. Kvartalsdata.
1.kv. 1997 — 1. kv. 2011
3 3 3 - 3
—Lagibda = 100 000 —Stressindeks (1)
Lambda = 400 000 i
HP-indeks
2 | _Lambda = 1600 2 2 2
H Lo i W
0 0 0 [\ /\/ \ j \I o}
J f
1 1 * V/\/ \WJ ! §
2 2 27 12
3 -
3 : : 3 3

- 5 mar.97 mar.99 mar.01 mar.03 mar.05 mar.07 mar.09 mar 11
mar.97 mar.99 mar.0l mar.03 mar.05 mar.07 mar.09 mar 1l

Kilde: Norges Bank Kilde: Norges Bank

1. . - ’ . : .

Illing og Liu (2006) vurderer forskjellige vektingsmetoder nar de konstruerer en stressindeks for et lands gkonomi som helhet. De ender
opp med 3 vekte variablene ut ifra hvor stor andel av den samlede kreditten i markedet hver sektor star for. Hakkio og Keeton (2009)
bruker en annen vektingsmetode. De gir hver variabel en koeffisient slik at indeksen forklarer den hgyest mulige totalvariasjonen i
variablene.

12
Vektene er tilfeldig trukket, uniformt fordelte tall mellom 0 og 1. Vektene varieres i hver av de vektede indeksene.




Hanschel og Monnin inkluderte en variabel som fanger opp myndighetenes vurdering av stressnivaet
i banksektoren. Myndighetene i Sveits har en liste med banker de mener bgr vaere under spesielt
tilsyn av hensyn til systemrisiko. Andelen av samlede eiendeler i banksektoren som befinner seg i
banker pa denne listen gir et inntrykk av hvor stor del av banksektoren som opplever problemer. Vi
har dessverre ikke hatt tilgang pa en lignende liste for Norge. En annen variabel Hanschel og Monnin
bruker er antall banker i banksektoren. Ved hgyt stress vil det ofte vaere flere sammenslainger og
avviklinger av banker enn i perioder med lavt stress. Vi ekskluderer denne variabelen fra den norske
stressindeksen ettersom den norske banksektoren er sapass liten at endringene i stressperioder ble
minimale. | praksis fgrte serien kun til stgy i stressindeksen.

3. Fremskriving av stressindeksen

En bankstressindeks er nyttig fordi den kan gi oss et bilde av det navaerende stressnivaet i bankene
sammenlignet med tidligere stressperioder. En slik indeks ville dessuten vaere nyttig dersom den kan
fremskrives og saledes brukes til & varsle fremtidig uro. Vi vet fra tidligere studier at oppbygging av
ubalanser i boligpriser, kreditt, aksjekurser og investeringer ofte slar ut i etterfglgende bankkriser."
Vi undersgker derfor om disse fire makrogkonomiske variablene kan forklare utviklingen i
bankstressindeksen over tid. | tillegg ser vi pa variabler vi mener er av spesiell betydning for norsk
gkonomi og dermed for banksektoren i Norge.

Makrogkonomiske variabler**

Den fgrste forklaringsvariabelen er en samlet aksjekursindeks for Oslo Bgrs. Denne variabelen er
ment a fange opp oppbygging av sarbarhet i form av stor fremtidsoptimisme. Sterk optimisme som
ferer til gkt forbruk i husholdningene og gkte investeringer i bedriftene representerer en sarbarhet i
den grad optimismen viser seg ikke 3 ha veaert berettiget, slik at den valgte gkonomiske tilpasningen
ikke er opprettholdbar over tid. Korreksjonen som fglger etter en bglge av uberettiget optimisme
forer ofte til et gkonomisk tilbakeslag (og en reversering av aksjekursene). Dette gir en forverring av

bankenes Ipnnsomhet og dermed gkt stress.

Bade bedrifter og husholdninger har en stor del av formuen sin investert i eiendom. En betydelig del
av denne formuen er dessuten gjeldsfinansiert. Et fall i eiendomsprisene fgrer til at bade
husholdningenes og bedriftenes egenkapital faller. Dette vil kunne gi lavere gkonomisk aktivitet (som
folge av direkte formueseffekter, at lanekostnadene gker nar verdien av pantet forringes og/eller
generelt svekkede forventninger). Det vil i sin tur kunne gi hgyere problemlansandel i bankene.
Ettersom det ikke finnes gode serier for prisnivaet for naeringseiendom bruker vi boligprisindeksen

som en erstatningsvariabel (proxy) for eiendomspriser generelt.

Investeringsraten er samlede investeringer i forhold til BNP. En gkende investeringsrate kan bety gkt
sarbarhet hvis prosjektene ikke gir den forventede avkastningen. Da kan bade bedrifter og banker

13 Riiser (2005), Borio og Lowe (2002)
14
Figurer for de ulike makrogkonomiske variablene, samt tilhgrende HP-trender og gap, finnes i Appendiks C.



lide tap. Vi inkluderer investeringsraten for Fastlands-Norge fordi petroleumsinvesteringene er svaert

volatile og ofte finansiert direkte i obligasjonsmarkedet eller i utenlandske banker.*®

Den fjerde forklaringsvariabelen er kredittraten, som er samlet kreditt til privat sektor i forhold til
BNP. Hvis kreditten gker mer enn veksten i BNP, slik at kredittraten gker, kan det vaere et signal om
stor fremtidsoptimisme og mer liberal utlanspraksis i bankene. Nar bankene aksepterer hgyere risiko
i utlanene til privat sektor, bygges det opp en sarbarhet som kan sl ut i stress nar for eksempel
renten gkes eller konjunkturene snur.

| tillegg til variablene ovenfor, som representerer potensielle ubalanser i gkonomien, inkluderer vi
BNP for Fastlands-Norge. Fall i den gkonomiske veksten vil svekke husholdningenes og bedriftenes
gkonomi og derigijennom kunne gi bankene tap pa utlan.

Vi inkluderer dessuten oljepris som en egen forklaringsvariabel. Hvis oljeprisen gker mye over tid kan
dette bety at sarbarheter bygges opp, blant annet i for hgye investeringer. Et fall i oljeprisen vil da
kunne fgre til tap pa utlan til bedrifter knyttet til oljesektoren, som gir gkt stressniva i banksektoren.

Norge er en liten, apen gkonomi, og situasjonen i banksektoren vil derfor pavirkes av hvordan det gar
i verdensgkonomien generelt. Vi inkluderer derfor en handelsvektet indeks for BNP for
handelspartnere. Vi inkluderer ogsa kredittrate for Norges handelspartnere®® som en
forklaringsvariabel, siden store ubalanser i andre land vil representere en mulig kilde til sjokk som

ogsa rammer Norge. Finanskrisen er et naerliggende eksempel pa dette.

Vi tenker oss at BNP for Fastlands-Norge og BNP for handelspartnere har en negativ effekt pa
stressnivaet i banksektoren. En negativ utvikling i disse variablene vil derfor kunne gi gkt stress frem i
tid. For resten av de makrogkonomiske variablene antar vi en positiv sammenheng: en gkning i disse
variablene representerer oppbygging av sarbarheter i gkonomien, som vil kunne gi gkt stress i
banksektoren frem i tid.

Makrogkonomiske gap

Pa samme mate som Hanschel og Monnin (2005) ser vi pa de makrogkonomiske variablene som gap
fra trend. Da fanger vi opp bade store, kortvarige avvik fra trend og mindre, men langvarige avvik fra
trend. Trenden beregnes ved et ensidig Hodrick-Prescott filter.!” Det innebaerer at vi kun bruker
observasjoner frem til tidspunkt t nar vi beregner trenden for dette tidspunktet. Vi tar altsa kun i
bruk den informasjonen som var tilgjengelig for markedsaktgrene pa det gitte tidspunktet i tid. Gapet
for hver enkelt variabel beregnes som det prosentvise avviket mellom den originale serien og den
kalkulerte trenden.

15, .. . N .
Viinkluderer i stedet oljeprisen som en egen variabel.

16 . . . . . .
Et gjennomsnitt av kredittratene for Sverige, Danmark, Tyskland, Storbritannia og USA.

17 - . . . 2 . 2
Ensidig Hodrick-Prescott trend. Vi antar at en serie, y;, bestar av en trendkomponent, t,. HP-trenden er da Igsningen pd

minimeringsproblemet: Y1_,(y, — ‘L’t)z + A¥T 2 (tp41 — Te) — (T — Te-1)]?. Trenden minimerer altsa avstanden mellom serien og
trenden, fgrste ledd, samtidig som den minimerer fluktuasjoner i trenden, andre ledd. Jo hgyere lambda man velger, dess mer vektlegges
andre ledd og man far en mer linezer trend. Bank of International Settlements (2010) foreslar en lambda pa 400 000 for kredittrater. Vi
bruker denne lambdaverdien for alle de makrogkonomiske variablene.



Prediksjon av stressniva

Vi starter med a undersgke om de makrogkonomiske gapene kan forklare utviklingen i
stressindeksen. Modellspesifikasjonen bestemmes ved en regresjon av stressindeksen pa de
makrogkonomiske gapene i perioden fra tredje kvartal 1996 til andre kvartal 2007. Vi antar at det er
en lineaer sammenheng mellom den avhengige og de uavhengige variablene. Regresjonen blir da pa
formen:

Ve =a+ PiXypoz + BoXopz, + o F Xppogy T &

Her er y, verdien pd stressindeksen i dag, x; ;_,, er det makrogkonomiske gapet for variabel i i
kvartal t — z; der z; er antall kvartalers tidsetterslep (lag) vi bruker for variabel i: (z; €[0,24]). Vi
tillater altsa tidsetterslep pa inntil seks &r (24 kvartal).’® Den endelige modellspesifikasjonen velges
pa grunnlag av variablenes statistiske signifikans og koeffisientenes fortegn.

Vi ender opp med en modell med fem av vare atte makrogkonomiske gap: aksjekursgapet (SPGAP)
med et lag pa ti kvartaler, investeringsrategapet (INVGAP) med et lag pa tolv kvartaler, BNP-gapet for
fastlands-Norge (GDPGAP) med et lag pa fire kvartaler, kredittrategapet for handelspartnere
(CRFGAP) med et lag pa syv kvartaler og oljeprisgapet (POILGAP) med et lag pa syv kvartaler:

SI, = 0,133 + 0,009SPGAP,_, + 0,013INVGAP,_,, — 0,143GDPGAP,_, + 0,061CRFGAP,_,
+0,011POILGAP,_, + &,

Tabell 1. Resultater®

Variabel_z; Koeffisient 3; Std.avvik til f; t-verdi p-verdi
SPGAP_10 0,009*** 0,003 2,975 0,005
CRFGAP_7 0,061 *** 0,021 2,921 0,006
INVGAP_12 0,013** 0,006 2,338 0,025
GDPGAP_4 -0,143*** 0,033 -4,322 0,000
POILGAP_7 0,011*** 0,002 5,300 0,000
o 0,332

adjR? 0,509

***p-verdi < 0,01
**p-verdi < 0,05

18 o 4 s s c2 . Soe

Bakgrunnen for a tillate sapass lange lag er a fa med ubalanser som kan gi opphav til sarbarhet en god stund etter at ubalansen har
startet a reversere. Riiser (2005) finner for eksempel at makrogkonomiske gap som overstiger en variabelspesifikk kritisk grense gir signaler
om bankkriser inntil 6 ar fram i tid.

19 el - .
Modellspesifikasjon og estimering er utfgrt av Dag Henning Jacobsen.



Tabell 1 viser regresjonsresultatene. Vi ser at de fem variablene signifikant forklarer utviklingen i den
faktiske stressindeksen. Investeringsraten er signifikant pa 3 prosent signifikansniva. Resten av
variablene er signifikante pa 1 prosent signifikansniva. Modellens forklaringskraft er gitt ved
residualenes standardawvik, o = 0,33229, og et standard mal pa forklaringskraft, adjR? = 0,509. >
Modellen bestar tester av residualene for fravaer av autokorrelasjon, heteroskedastisitet og ikke-
normalitet.

Vi bruker denne modellspesifikasjonen med tilhgrende koeffisientestimater til & predikere verdiene
pa stressindeksen fra tredje kvartal 2007 til andre kvartal 2011, det vil si perioden for finanskrisen.
Ved 3 gjennomfgre en slik out of sample-prediksjon, sgrger vi for at den hendelsen vi gnsker a
predikere, ikke pavirker modellspesifikasjonen vi predikerer den med. Vi ender opp med en predikert
stressindeks som vi kan sammenlikne med var faktiske stressindeks, se figur 3.

Figur 3. Stressindeks (1) og prediksjon av stressindeksen over finanskrisen.
Standardavvik fra gjennomsnitt. Kvartalstall. 3. kv. 2007 — 2. kv. 2011

1.6 —Prediksjon 1.6
Stressindeks (1)
1,2 1,2
0,8 - 41 0,8
0,4 - 1 0,4
0 ~ \ 0
-0,4 \ 1 -0,4
-0,8 : : : : : : : : -0,8
sep.07 mar.08 sep.08 mar.09 sep.09 mar.10 sep.10 mar. 11

Kilde: Norges Bank

Tolkning av prediksjonene

Fremskrivingen gir et utslag i den predikerte stressindeksen som om lag tilsvarer utslaget i den
faktiske stressindeksen i styrke. @kningen i den predikerte stressindeksen kommer fgrst i fjerde
kvartal 2009, altsa et ar for sent. Ambisjonen ved fremskrivingen er imidlertid & oppna en prediksjon i
riktig retning. Finanskrisen i 2008 kom i hovedsak som fglge av et eksogent sjokk fra utlandet. Det er
ikke a forvente at de makrogkonomiske variablene vil kunne predikere en kollaps, slik som i Lehman
Brothers. Derfor vil den eksakte tidfestingen av et sjokk, tilsvarende det den norske banksektoren
opplevde under finanskrisen, naturlig nok vaere vanskelig i en modellprediksjon. Borio og Lowe
(2002) henviser til det samme problemet: “(...) it may be possible to recognize the build-up of one

20 ) . . .
Jo lavere residualenes standardavvik er, jo bedre er modellens forklaringskraft.

21
Den justerte R’ angir andelen av variasjonen i stressindeksen som skyldes variasjon i de makrogkonomiske variablene, justert for antall
forklaringsvariabler i modellen. Denne ligger derfor mellom 0 og 1. Jo hgyere R%, jo bedre forklaringskraft har modellen.
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set of vulnerabilities that foreshadows banking distress with a reasonable degree of confidence,
although the exact timing of the crises remains unpredictable.”

@kningen i den predikerte stressindeksen stammer hovedsakelig fra oppbygning av sarbarheter
giennom gkende positive gap (avvik fra trend) i aksjekurser, investeringer, oljepris og utenlandsk
kreditt. For disse fire variablene er gapene store og gkende. BNP-gapet er den eneste variabelen i
modellspesifikasjonen med kort nok lag-struktur til & pavirkes av virkningene av finanskrisen. Den
faktiske utviklingen i BNP-gapet som fulgte av finanskrisen vil derfor pavirke utviklingen i den
predikerte stressindeksen. Dette utgjgr imidlertid kun en liten del av gkningen i stressnivaet.
Oppbyggingen av sarbarheter, gjennom de pkende gapene for de fire andre variablene, er
ngdvendige for a fa et markert utslag for finanskrisen i den predikerte indeksen.

Utslaget i fremskrivingen i fjerde kvartal 2009 predikeres ved denne modellspesifikasjonen i fjerde
kvartal 2008. Dette skyldes at BNP-gapet inngar med kun 4 kvartaler lag. Dersom man ikke bruker en
fremskrevet serie for BNP vil man altsa kun ha mulighet til & fremskrive indeksen et ar frem i tid ved
denne modellspesifikasjonen. Hvilke variabler som inngar i modellspesifikasjonen, og hvilke lag de
inngar med, vil imidlertid vaere sensitivt for tidsrommet modellen bestemmes pa. Det er altsa
mulighet for at modellen i visse tilfeller vil kunne brukes til @ fremskrive stressnivaet i banksektoren
lenger frem i tid.

Boligprisindeksen, kredittraten for fastlands-Norge og BNP for handelspartnere blir ikke inkludert i
modellspesifikasjonen. Hgy boligprisvekst og kredittvekst er vanlige indikatorer pa ubalanser i
gkonomien. Det kan veaere flere grunner til at disse ikke inkluderes i modellspesifikasjonen, blant
annet at det er hgy korrelasjon mellom flere av de makrogkonomiske gapene.?” En annen grunn kan
veere at modellspesifikasjonen bestemmes pa bakgrunn av informasjon fra tidsrommet fra tredje
kvartal 1996 til andre kvartal 2007. Ingen av periodene med finansiell uro i dette tidsrommet har
vaert drevet av ubalanser knyttet til husholdningssektoren.

4. Oppsummering

Finanskrisen ga store negative ringvirkninger i finansmarkedene i Norge. For a undersgke hvor hgyt
stressnivaet i norske banker er i dag i forhold til tidligere perioder med finansiell ustabilitet, har vi
utviklet en kontinuerlig bankstressindeks basert pa bankspesifikke variabler. Bankstressindeksen gir
signal om stress i perioder vi normalt forbinder med uro, og hgyest utslag i arene 2008-2009, det vil
si under finanskrisen. Indeksen viser at situasjonen i bankene ved utgangen av 2. kvartal 2011 var om
lag som i et gjennomsnittlig kvartal i perioden 1996-2011. %

Vi vet fra tidligere studier at oppbygging av ubalanser i boligpriser, kreditt, aksjekurser og
investeringer ofte slar ut i etterfglgende bankkriser og undersgker derfor om makrogkonomiske
variabler kan forklare utviklingen i bankstressindeksen over tid. Vi finner at fem av de
makrogkonomiske variablene (aksjekurs, investeringsrate, BNP fastlands-Norge, kredittrate for
handelspartnere og oljepris) uttrykt som gap fra en langsiktig trend har signifikant forklaringskraft for
utviklingen i den faktiske stressindeksen. Basert pa en modellspesifikasjon beregnet pa data fra

2 Se korrelasjonsmatrise for de makrogkonomiske gapene i Appendiks D.

23 ) . . .
Beregningene omfatter med andre ord ikke perioden med en oppblussing av uroen som startet hgsten 2011.
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perioden 3. kvartal 1996 til 2. kvartal 2007, predikerer modellen en gkning i stressindeksen som om
lag tilsvarer utslaget i den faktiske stressindeksen i styrke, men tidfestingen av gkningen er noe
forsinket (vel ett ar etter gkningen i den faktiske stressindeksen). Dette er ikke spesielt overraskende,
siden det naturlig nok vil veere saerlig vanskelig a tidfeste hendelser (spesifikke utenlandske forhold)
av den typen som utlgste finanskrisen i 2008.
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Appendiks A. Dataoversikt
Stressvariabler

1. Aksjekursindeks for norske banker. Gjennomsnitt av bankindeksen og
egenkapitalbevisindeksen. Indekskvartal: 1996Q2 = 100. Kvadrerte kvartalsvise endringer:
(Xe-Xe1)®

- Bankindeksen: Kvartalsdata 1995Q4-2011Q2. Kilde: Thomson Reuters.

- Egenkapitalbevisindeksen: OSEEX, kvartalsdata 1996Q2-2011Q2. Kilde: Thomson
Reuters.

2. Kjernekapitaldekning. Kvartalsdata 1991Q2-2011Q2. Prosent. Gjelder for norske banker og
utenlandskeide datterbanker. Kvadrerte firekvartalsendringer: (Xi-Xc.4)®. Kilder: Statistisk
sentralbyra og Norges Bank.

3. Problemlansandel for foretak. Kvartalsdata 1990Q3-2011Q2. Problemldnsandelen beregnes
som verdi av problemlan (misligholdte lan og ikke misligholdte Ian som det er foretatt
spesifiserte nedskrivinger pa) til foretak delt pa verdi av samlede utlan til foretak. Gjelder for
alle banker og kredittforetak. Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank.

4. Problemlansandel for husholdninger. Kvartalsdata 1990Q3-2011Q2. Problemlansandelen
beregnes som verdi av problemlan (misligholdte lan og ikke misligholdte 1an som det er
foretatt spesifiserte nedskrivinger pa) til husholdninger delt pa verdi av samlede utlan til
husholdninger (korrigert for overfgring til kredittforetak fra 2007Q4). Gjelder for alle banker
og kredittforetak. Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank.

5. Interbankinnskudd. Kvartalsdata 1987Q1-2011Q2. Nominelle kroner. Norske banker og
utenlandskeide datterbanker sine netto utlan (bruttoutlan justert for tapsnedskrivninger og
verdijusteringer) til og innskudd i norske banker. Kvadrerte firekvartalsendringer: (X¢-Xc.4)®.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank.

6. Lennsomhetsrate (resultat fgr skatt i kvartal t delt pa gjennomsnittet av samlede eiendeler
for kvartal t og t-1). Gjelder for norske banker og utenlandskeide datterbanker. Nominelle
kroner.

- Resultat fgr skatt, kvartalsdata 1992Q1-2011Q2. Kilder: Statistisk sentralbyra og
Norges Bank.

- Sum eiendeler, manedsdata 1987M1-2011M6. Manedsdata er omgjort til
kvartalsdata ved a bruke observasjonen for hver tredje maned (03, 06, 09 og 12).
Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank.

7. Risikopaslag for femarige bankobligasjoner (spread over swap). Indikative spreader.
Ukesdata 2002U1- 2011U26. Basispunkter. Endringer i ukesdata (U - U.).
Kvartalsobservasjonen er den stgrste ukesendringen i kvartalet. Kilde: DNB Markets.
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Makrogkonomiske variabler

1. Samlet aksjekursindeks for Oslo Bgrs. OSEAX. Kvartalsdata 1983Q1-2011Q2. Kilde: Thomson
Reuters.

2. Boligprisindeks for alle boliger. Kvartalsdata 1985Q1-2011Q2. Sesongjustert. Kilder: NEF,
ECON Poyry, Finn.no, EFF og Norges Bank.

3. Kredittrate: kreditt til privat sektor delt pa BNP.
- Kreditt til privat sektor er gitt som summen av K2 for husholdninger og K3 for
ikke-finansielle fastlands-foretak. Kvartalsdata 1987Q4-2011Q2. Sesongjustert.
Nominelle kroner. Kilde: Statistisk sentralbyra.
- BNP for fastlands-Norge: se variabel 5.

4. Investeringsrate. Variabelen beregnes som bruttoinvesteringer delt pa BNP.
- Bruttoinvesteringer for fastlands-Norge. Kvartalsdata 1978Q1-2011Q2.
Sesongjustert. Nominelle kroner. Kilde: Statistisk sentralbyra.
- BNP for fastlands-Norge: se variabel 5.

5. BNP for fastlands-Norge. Kvartalsdata 1978Q1-2011Q2. Basisverdi. Sesongjustert. Lgpende
kroner. Kilde: Statistisk sentralbyra.

6. BNP for handelspartnere: handelsvektet indeks for BNP for Norges 26 naermeste
handelspartnere. Vektene er basert pa landenes andel av tradisjonell norsk vareeksport.
Kvartalsdata 1980Q1-2011Q2. Indekskvartal: 1980Q1 = 100. Sesongjustert. Kilde: Thomson
Reuters, Statistisk sentralbyra og Norges Bank.

7. Oljepris. Brent blend, kroner per fat. Kvartalsdata 1985Q4-2011Q2. Kilde: Thomson Reuters.

8. Kredittrate-gap for handelspartnere: gapet mellom kreditt (sesongjustert, Igpende kroner)
delt pa BNP (sesongjustert, Igpende kroner) og HP-filtrert trend.
- Sverige, Tyskland, USA, Storbritannia. Kvartalsdata 1981Q1 — 2009Q3. Kilder: IMF
IFS, BIS Databank, CEIC og Datastream.
- Danmark. Kvartalsdata 1981Q1 — 2010Q4. Kilder: Nationalbanken, Danmarks
Statistik og OECD.
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Figur B1.1. Aksjekursindeks. Gjennomsnitt av egenkapitalbevisindeksen

og bankindeksen. Kvartalstall. 2. kv. 1996 — 2. kv. 2011
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Kilde: Thomson Reuters
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Figur B1.2. Kvadrert kvartalsvis endring i aksjekursindeks. Kvartalstall.

3.kv. 1996 — 2. kv. 2011
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Figur B1.3. Standardisert, negativisert aksjekursindeks. Standardavvik fra

Igpende gjennomsnitt. Kvartalstall. 3. kv. 1996 — 2. kv. 2011
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Figur B2.1. Kjernekapitaldekning. Prosent. Kvartalstall.
2.kv. 1991 - 2. kv. 2011
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Figur B2.2. Kvadrert arlig endring i kjernekapitaldekningen. Kvartalstall.
2.kv. 1992 - 2. kv. 2011
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Figur B2.3. Standardisert, negativisert kjernekapitaldekning.
Standardavvik fra gjennomsnitt. Kvartalstall. 3. kv. 1996 — 2. kv. 2011
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Figur B3.1. Interbankinnskudd. Nominelle milliarder kroner.
Kvartalstall. 1. kv. 1992 — 2. kv. 2011
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur B3.2. Kvadrerte arlige endringer i interbankinnskudd. Milliarder
kroner. Kvartalstall. 1. kv. 1993 — 2. kv. 2011
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Figur B3.3. Standardiserte interbankinnskudd. Standardavvik fra lapende
gjennomsnitt. Kvartalstall. 3. kv. 1996 — 2. kv. 2011.
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Figur B4.1. Risikopaslag pa 5arige bankobligasjoner. Indikativ spread
over swap-rente. Basispunkter. Ukesdata. Uke 1 2002 — Uke 1 2012
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Figur B4.2. Risikopéslag pa 5arige bankobligasjoner. Starste ukesvise
endringeni kvartalet. Kvartalstall.1. kv. 2002 — 2. kv. 2011
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Figur B4.3. Standardiserte risikopaslag p& 5arige bankobligasjoner.
Standardavvik fra gjennomsnitt. Kvartalstall.1. kv. 2002 — 2. kv. 2011
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Figur B5.1. Probleml&nsandel for foretak. Prosent. Kvartalstall.
3.kv. 1990 - 2. kv. 2011

Figur B5.2. Standardisert problemlansandel for foretak. Standardavvik fra
lapende gjennomsnitt. Kvartalstall. 3. kv. 1996 — 2. kv. 2011
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Figur B6.1. Problemlansandel for husholdninger. Prosent. Kvartalstall. Figur B6.2. Standardisert probleml&nsandel for husholdninger.
3.kv. 1990 - 2. kv. 2011 Standardavvik fra lgpende gj.snitt. Kvartalstall. 3. kv. 1996 — 2. kv. 2011
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Figur B7.1. Lennsombhetsrate. Prosent. Kvartalstall. Figur B7.2. Standardisert lsnnsomhetsrate. Standardavvik fra lgpende
1.kv. 1992 - 2. kv. 2011 gjennomsnitt. Kvartalstall. 3. kv. 1996 — 2. kv. 2011
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Appendiks C. Makrogkonomiske variabler

Figur C1.1 Samlet aksjekursindeks (OSEAX) med tilhgrende HP-trend.

Kvartalstall. 3. kv. 1990 — 2. kv. 2011
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Figur C2.1. Boligprisindeks med tilhgrende HP-trend. Sesongjustert.
Kvartalstall. 3. kv. 1990 — 2. kv. 2011.
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Kilde: NEF, ECON Péyry, Finn.no, EFF og Norges Bank
Figur C3.1. Investeringsrate for Fastlands-Norge med tilhgrende HP-trend.
Sesongjustert. Kvartalstall. 3. kv. 1990 — 2. kv. 2011.
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Figur C4.1. Kredittrate for Fastlands-Norge med tilhgrende HP-trend.
Sesongjustert. Kvartalstall. 3. kv. 1990 — 2. kv 2011.
10 - 1 10
9
8
7
. \-’\/\/\’q
5 -
4

—Kredittrate FN 1
HP-trend

3
2
1
0

sep. 90 sep. 92 sep. 94 sep. 96 sep. 98 sep. 00 sep. 02 sep. 04 sep. 06 sep. 08 sep. 10
Kilde: Statistisk sentralbyr&

o P N W A O O N ® ©

Figur C1.2. Aksjekursgap. Prosentvis avvik fra HP-trend. Kvartalstall.
3.kv. 1990 — 2. kv. 2011
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Kilde: Thomson Reuters

Figur C2.2. Boligprisgap. Prosentavvik fra HP-trend. Kvartalstall.

3.kv. 1990 - 2. kv. 2011
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Figur C3.2. Investeringsgapet for Fastlands-Norge. Prosentavvik fra
HP-trend. Kvartalstall. 3. kv. 1990 — 2. kv. 2011.
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Figur C4.2. Kredittgapet for Fastlands-Norge. Prosentavvik fra HP-trend.

Kvartalstall. 3. kv. 1990 — 2. kv. 2011.
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Figur C5.1. BNP fastlands-Norge med tilhgrende HP-trend. Basisverdi.
Tusen kroner. Sesongjustert. Kvartalstall. 3. kv. 1990 — 2. kv. 2011
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Figur C6.1. Handelsvektetindeks for BNP for handelspartnere med
tilhgrende HP-trend. Sesongjustert. Kvartalstall. 3. kv. 1990 — 2. kv. 2011
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Kilde: Thomson Reuters, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur C7.1. Oljepris i norske kroner med tilhgrende HP-trend. Kvartalstall.
3.kv. 1990 - 2. kv. 2011
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Figur C8.1. Kredittrate-gap for handelspartnere. Prosentvis avvik fra HP-
trend. Kvartalstall. 3. kv. 1990 — 3. kv. 2009.
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Figur C5.2. BNP-gapet for Fastlands-Norge. Prosentvis avvik fra HP-
trend. Kvartalstall. 3. kv. 1990 — 2. kv. 2011
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Figur C6.2. BNP-gapet for handelspartnere. Prosentavvik fra HP-trend.
Kvartalstall. 3. kv. 1990 — 2. kv. 2011
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Kilde: Thomson Reuters, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur C7.2. Oljeprisgap. Prosentavvik fra HP-trend. Kvartalstall.
3.kv. 1990 — 2. kv 2011
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Figur C8.2. Gjennomsnittlig kredittrate-gap for handelspartnere.
Prosentvis avvik fra HP-trend. Kvartalstall. 3. kv. 1990 — 3. kv. 2009.
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Appendiks D. Korrelasjonsmatrise for de makrogkonomiske gapene

Korrelasjon SPGAP PHGAP INVGAP CRGAP GDPGAP GDPFGAP POILGAP CRFGAP
SPGAP 1,0000

PHGAP 0,5073  1,0000

INVGAP 0,6263 0,8245 1,0000

CRGAP 0,1821 0,6751 0,3892 1,0000

GDPGAP 0,4940 0,5957 0,4714 0,7907 1,0000

GDPFGAP 0,5872 0,7543  0,6568 0,5580 0,5297 1,0000

POILGAP 0,5293 0,3481 0,2111 0,4358 0,4928 0,5955 1,0000

CRFGAP 0,1994 0,1509 0,0407 0,7073  0,8106 0,2571 0,4274 1,0000

Parvis korrelasjonsmatrise (periode t mot periode t) for de makrogkonomiske gapene:
Aksjekursgapet (SPGAP), boligprisgapet (PHGAP), investeringsgapet for Fastlands-Norge (INVGAP),

kredittgapet for Fastlands-Norge (CRGAP), BNP-gapet for Fastlands-Norge (GDPGAP), BNP-gapet for
handelspartnere (GDPFGAP), oljeprisgapet (POILGAP) og kredittgapet for handelspartnere (CRFGAP).

Appendiks E.

Figur E1. Sammenlikning bankstressindeks (hgyre akse) og Financial
Conditions Index (venstre akse) fra Staff Memo 7/2011.
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