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OPPSUMMERING

I Norge og flere andre land er gkonomien na preget av
hgy aktivitet og lite ledige ressurser. Ekspansiv
finanspolitikk, rekordlave renter og rikelig med
likviditet har bidratt til rask gkonomisk oppgang etter
det kraftige tilbakeslaget i 2020 som ble utlgst av
koronapandemien.

Forstyrrelser i forsyningskjedene, blant annet som
folge av koronapandemien og krigen i Ukraina, har
svekket vekstutsiktene og bidratt til kraftig gkning i
prisveksten globalt. Sentralbanker i flere land har satt
opp styringsrentene og varslet ytterligere rente-
gkninger. I tillegg har sentralbanker som har bygget
opp store obligasjonsbeholdninger som ledd i penge-
politikken, startet nedbyggingen av disse. Utsikter til
svakere gkonomisk vekst i kombinasjon med vedvar-
ende hgy inflasjon har skapt frykt for stagflasjon.

Forventninger om pengepolitisk innstramming
gjenspeiles i at renten pa obligasjoner med lang
lgpetid har fortsatt a stige siden arsskiftet. De samme
faktorene har bidratt til gkt volatilitet og nedgang pa
flere av verdens aksjebgrser. Det norske
aksjemarkedet er tungt eksponert mot energisektoren,
og det har bidratt til at bgrsindeksen har steget.
Utviklingen har likevel veert svak i flere sektorer.

Hgy gjeld i norske husholdninger og hgye eiendoms-
priser utgjgr fortsatt de viktigste sarbarhetene i det
norske finansielle systemet. Husholdningenes
gjeldsbelastning er hgy bade historisk og
sammenlignet med andre land, og neer hele gjelden har
flytende rente eller rente med kort bindingstid. Mange
husholdninger har sveert hgy gjeld i forhold til
inntekten og boligens verdi. Disse er sarbare ved
inntektsbortfall, gkte utlansrenter og boligprisfall.

Dersom mange husholdninger ma redusere sine kjgp
av varer og tjenester samtidig, kan det fa store
negative ringvirkninger i gkonomien og det finansielle
systemet. Under et slikt forlgp er det grunn til 4 vente
betydelige tap pa bankenes lan til naeringslivet. Selv

om kreditorvernet i Norge er sterkt og det historisk
har veert lave tap pa boliglan, kan det ogsa bli
betydelige tap pa lan til husholdninger.

Boligprisene i Norge har gkt mye over lang tid, og
prisnivaet er vesentlig hgyere enn fgr pandemien.
Forholdet mellom boligpriser og husholdningenes
disponible inntekt er hgyt sammenlignet med flere
andre land. Lav rente over lang tid har veert en
vesentlig arsak til boligprisveksten. En kraftig
rentegkning kan utlgse et betydelig fall i boligprisene.

Husholdningssektorens investeringer i aksjer er
begrensede, men har gkt. Dette gjelder bade direkte
aksjeeie og investeringer i aksjefond. @kt eksponering
mot aksjer gjgr husholdningene mer utsatt for uro og
verdifall i aksjemarkedene.

Prisene pa naringseiendommer i Norge har steget
mye over mange ar, og bankene har store utlan til
neaeringseiendomsselskaper. En sterk renteoppgang
eller vesentlig gkte risikopremier kan fgre til et
betydelig prisfall pd naringseiendommer og gkt
kredittrisiko for bankene. Stgrre oppmerksomhet
rundt miljgkrav kan, szerlig for eldre bygg, medfgre gkt
usikkerhet om eiendommenes markedsverdi.

Norsk neeringsliv er preget av hgyt aktivitetsniva.
Usikkerheten har imidlertid gkt som fglge av krigen i
Ukraina, nye nedstenginger i Kina og svekkede
vekstutsikter globalt. Kraftig gkte energipriser gir
vesentlig bedre lgnnsomhet i deler av norsk
neeringsliv. Sammen med gkte vare-, frakt- og
lagerkostnader bidrar imidlertid gkte energipriser til
svakere inntjening i mange andre bedrifter.

Gjeldsbelastningen i norske ikke-finansielle foretak
har veert hgy i mange ar. Med unntak av noen fa
neeringer har bankene likevel hatt lite mislighold og
tap pa utlan til naeringslivet de siste arene. Hgyere
renter og kostnadsniva gker risikoen for
gjeldsbetjeningsproblemer i neeringslivet.

Hgyere ravarepriser har medfgrt betydelige endringer
i prisene pa flere typer ravarederivater. @kt volatilitet
har bidratt til gkte marginkrav og kan ogsa ha gkt
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kostnadene knyttet til derivathandel. Likviditets-
problemer som fglge av betydelig gkte marginkrav kan
fa betydelige ringvirkninger i det finansielle systemet
og forsterke prisbevegelsene i markedet ytterligere.

Risikoen for digital kriminalitet er gkende. Under
koronapandemien og i forbindelse med krigen i
Ukraina har de sentrale foretakene i den finansielle
infrastrukturen vist at de har god beredskap, men
trusselbildet er i stadig endring. Tette koblinger i det
finansielle systemet gker faren for at enkelthendelser
sprer seg, rammer flere aktgrer og fgrer til finansiell
ustabilitet.

Lgnnsomheten i de norske bankene er god, og
bankenes tap pa utlan har veert lave i 2021 og sa langt i
2022. Bankene har i hovedsak opprettholdt soliditeten
og har marginer til gjeldende kapitalkrav.
Likviditetsreserver og en hgy andel stabil finansiering
bidrar til 4 redusere bankenes likviditetsrisiko.
Finanstilsynet forventer at bankene i sin
kapitalplanlegging tar hgyde for at det er betydelig
usikkerhet om den gkonomiske utviklingen. God
soliditet er avgjgrende for bankenes evne til a baere
utlanstap og yte lan til kredittverdige kunder i
nedgangstider.

[ Finanstilsynets arlige stresstest av soliditeten i
norske banker antas verdensgkonomien a gd inn i en
lengre periode med hgy inflasjon, renteoppgang og
lavere gkonomisk vekst. I stresscenarioet forutsettes
det at forstyrrelsene i forsyningskjedene forverres og
at prisstigningen pa energi, andre ravarer og
jordbruksprodukter tiltar. Bedriftenes inntjening
rammes hardt, og bankenes tap pa utlan til ikke-
finansielle foretak og husholdninger gker sterkt.
Kapitaldekningen i bankene faller betydelig. Nesten
halvparten av bankene bryter de regulatoriske
kravene til ren kjernekapital i lgpet av stressperioden.

Pensjonsinnretningene bedret lgnnsomheten i 2021,
men gkte renter og fall i aksjemarkedet bidro til
svakere avkastning i livforsikringsforetakene i fgrste
kvartal 2022. Betydelige investeringer i finansmar-
kedene gjgr pensjonsinnretningene sarbare for verdi-
fall pa aksjer, obligasjoner og fast eiendom. Hgyere

OPPSUMMERING

renteniva vil imidlertid over tid vere en fordel for
pensjonsinnretninger med en stor andel
pensjonsprodukter med garantert avkastning.

Hgye finansinntekter, delvis drevet av salg av
virksomhet, bidro til at skadeforsikringsforetakene
samlet hadde et sterkt resultat i fgrste kvartal 2022.
Lgnnsomheten i selve forsikringsvirksomheten ble
imidlertid noe svekket. Solvenskapitaldekningen i
skadeforsikringsforetakene samlet er fortsatt god.

Bade profesjonelle investorer og husholdninger
vektlegger i stgrre grad enn tidligere klimahensyn i
sine investeringsbeslutninger. Det er ogsa tegn til at
investorer har gkt oppmerksomhet om sosial ulikhet
og stiller stgrre krav til arbeidstakerrettigheter og
andre sosiale forhold hos utstedere av finansielle
instrumenter. Omfanget av sakalt baerekraftige
finansielle produkter er i sterk vekst bade i Norge og
internasjonalt. [ det norske obligasjonsmarkedet var
vel en fjerdedel av utstedelsene fra ikke-finansielle
foretak i 2021 klassifisert som grgnne. EUs
klassifiseringssystem for baerekraftig gkonomisk
virksomhet er et viktig tiltak for 8 motvirke
grgnnvasking og vil gi grunnlag for utarbeiding av
standarder og merkeordninger for grgnne finansielle
produkter.
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KAPITTEL 1 GKONOMISK
UTVIKLING OG
RISIKOOMRADER

Den gkonomiske aktiviteten er i mange land
tilbake pa samme eller hgyere niva enn far
pandemien. Arbeidsledigheten har falt, og kapasi-
tetsutnyttelsen er hgy. Forstyrrelser i forsynings-
kjedene, forsterket av krigen i Ukraina og nye
nedstenginger i Kina, har sammen med hgy
etterspgrsel bidratt til en kraftig gkning i
prisveksten globalt. Pengepolitikken strammes
inn, og det er gkt fare for stagflasjon.

Hgy gjeld i norske husholdninger og hgye
eiendomspriser utgjor fortsatt de viktigste
sarbarhetene i det norske finansielle systemet.
Gjeldsbelastningen i norske ikke-finansielle
foretak har ogsa vaert hgy i mange ar. Hoyere
renter og gkte kostnader kan gke risikoen for
gjeldsbetjeningsproblemer i mange husholdninger
og deler av naeringslivet.

UTVIKLINGEN | NORSK OG INTERNASJONAL
JKONOMI

@kt usikkerhet om den gkonomiske utviklingen
Aktiviteten i verdensgkonomien tok seg raskt opp
etter det kraftige tilbakeslaget utlgst av koronapande-
mien i 2020. I flere industrialiserte land er aktivitets-
nivaet pa samme eller hgyere nivd enn fgr pandemien,
se figur 1.1. [ fgrste kvartal 2022 var imidlertid
veksten svakere og i enkelte land negativ.

Forstyrrelser i forsyningskjedene, blant annet som
falge av krigen i Ukraina og nye nedstenginger i Kina
og Sgr-Korea som fglge av omikron-bglgen, har
dempet veksten i verdensgkonomien. Bade IMF og
OECD har nedjustert vekstanslagene for i ar og neste
ar. I mange framvoksende gkonomier er gjeldsbyrden
hgy etter d ha steget raskt de siste arene. Disse
landene pavirkes negativt av gkt renteniva og rammes
i tillegg hardt av stigende priser pa ravarer og mat.

1.1 Bruttonasjonalprodukt
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Etter en vekst pa 6,1 prosenti 2021 anslar IMF at
veksten i globalt BNP blir 3,6 prosenti 2022.
Sammenlignet med tilsvarende prognoser hgsten 2021
er vekstanslagene nedjustert med godt over

1 prosentpoeng for bade industrialiserte og
framvoksende gkonomier. IMF og OECD understreker
at usikkerheten om den gkonomiske utviklingen er
betydelig.

Oppgang i norsk gkonomi

Aktiviteten i norsk gkonomi tok seg opp gjennom
2021, og kapasitetsutnyttelsen i gkonomien er hgy.
Aktiviteten har seerlig tatt seg opp i neeringene som ble
hardt rammet av pandemi og smitteverntiltak, slik som
overnatting, servering, kultur og passasjertransport.
Varekonsumet har holdt seg pa et hgyt niva gjennom
pandemien, men veksten viser tegn til & avta i takt med
et gkt og mer normalisert tjenestekonsum i
husholdningene.

Arbeidsledigheten har sunket betraktelig etter at
pandemien og smitteverntiltak medfgrte en topp i
ledigheten varen 2020. Ledigheten er na pa et sveert
lavt niv4, se figur 1.2. Samtidig har sysselsettingen
steget betydelig. Antallet ledige stillinger er hgyt, og
bedrifter i flere naeringer melder om at det er
krevende a fa tak i arbeidskraft. Et stramt
arbeidsmarked legger press pa Ignninger og priser.
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1.2 Arbeidsledighet, helt ledige
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Arbeidskraftsundersgkelsen

Anslag for vekst i BNP for Fastlands-Norge fra
Finansdepartementet, Norges Bank og Statistisk
sentralbyra er mellom 3,5 og 4,1 prosent fori ar og
mellom 1,6 og 2,5 prosent for 2023. @kt konsum i
husholdninger, sammen med gkt eksport og gkte
investeringer, ventes a vaere viktige drivere. Krigen i
Ukraina gjgr prognosene mer usikre enn normalt.

Kraftig gkning i inflasjonen

Inflasjonen har gkt kraftig de siste par arene, og i
mange land til de hgyeste nivaene registrert pa flere
tiar, se figur 1.3. Under pandemien fgrte nedstenginger
til forstyrrelser i viktige produksjonskjeder. Ytterligere
problemer pa tilbudssiden har oppstatt som fglge av
krigen i Ukraina. Prisene pa energi og jordbruks-
produkter har steget spesielt kraftig som fglge av
redusert produksjon og distribusjon og sanksjoner
mot Russland og Belarus, se figur 1.4.

Ogsa i Norge har prisveksten steget. Konsumpris-
indeksen (KPI) var i april i ar 5,4 prosent hgyere enn
pa samme tid i fjor. Prisveksten har gkt pa bade
importvarer og innenlandske varer og tjenester.
Elektrisitetsprisene har steget spesielt mye, og uten
myndighetenes strgmstgtteordninger ville
tolvmanedersveksten i KP], ifglge SSB, ha veert

7,2 prosent. I tillegg har prisgkning pa drivstoff,
flybilletter og matvarer bidratt til hgyere inflasjon.
Konsumprisindeksen justert for avgifter og
energivarer (KPI-JAE) vari april 2,6 prosent hgyere
enn samme maned i 2021.

1.3 Inflasjon
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@kte styringsrenter og nedbygging av
obligasjonsbeholdninger

Etter en periode med rekordlave renter har hgy og
raskt stigende inflasjon fatt sentralbankene i flere land
til & sette opp styringsrentene, se figur 1.5. Det siste
halvaret har flere sentralbanker ogsa varslet at de ser
behov for a gke styringsrentene raskere enn tidligere
antatt. Saerlig i USA har sentralbankens signaler endret
seg i retning av en betydelig mer innstrammende
pengepolitikk. Malintervallet for repo-renten er hevet i
to omganger, fra 0-0,25 prosent til 0,75-1,0 prosent.
Samtidig vil nedbyggingen av sentralbankenes
obligasjonsbeholdninger fgre til at betydelige mengder
likviditet blir inndratt fra markedene.
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1.5 Styringsrenter, utvalgte land
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1.6 Renter, 10-arige statsobligasjoner
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1.8 Risikopaslag foretaksobligasjoner, Europa
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Norges Bank har sa langt hevet styringsrenten i tre
omganger, til 0,75 prosent, og signalisert gradvis
videre gkning i renten for 4 dempe prisveksten.
Rentegkningene vil bremse oppgangen i gkonomien.
Videre har Norges Bank signalisert at renten kan bli
satt opp raskere enn renteprognosen tilsier om det blir
utsikter til mer varig hgy prisvekst.

De langsiktige obligasjonsrentene har fortsatt a stige
betydelig siden arsskiftet i flere land, se figur 1.6.
Renteoppgangen gjenspeiler forventninger om hgyere
styringsrenter i takt med hgyere inflasjon, samt
nedtrapping av likviditetstiltak.

Uro i finansmarkedene

Aksjemarkedene i de fleste land har utviklet seg
negativt sa langt i ar, se figur 1.7. Samtidig har rentene
pa foretaksobligasjoner steget mer enn rentene pa
statsobligasjoner, se figur 1.8. Bekymring for svakere
gkonomisk vekst i kombinasjon med hgyere inflasjon
og gkte renter er viktige forklaringsfaktorer. Det
norske aksjemarkedet er tungt eksponert mot
energisektoren og aksjeindeksen pa Oslo Bgrs har
steget i verdi. Se kapittel 4 for neermere omtale av
verdipapirmarkedene.
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RISIKOOMRADER

Frykt for stagflasjon

De siste manedene har bekymringene knyttet til den
framtidige gkonomiske utviklingen tiltatt. Usikker-
heten i de gkonomiske prognosene har gkt, og finans-
markedene viser tydelige tegn til uro. Utsikter til
svakere gkonomisk vekst i kombinasjon med vedvar-
ende hgy inflasjon har skapt frykt for stagflasjon.

Tilbakeslagene som fulgte den internasjonale finans-
krisen og pandemiutbruddet, ble i mange land mgtt
med kraftig etterspgrselsstimulans fra bade finanspoli-
tikken og pengepolitikken. Ved stagflasjon vil finans-
og pengepolitiske myndigheter i realiteten ha svaert
begrensede muligheter til 8 motvirke et gkonomisk
tilbakeslag ved a stimulere etterspgrselen etter varer
og tjenester. I en slik situasjon ma i stedet
etterspgrselen begrenses for a gjenopprette ngdvendig
prisstabilitet.

Den gkonomiske veksten har allerede vist tegn til
avta, og bade IMF og OECD har advart om at en
langvarig eller mer alvorlig konflikt i Europa vil ha
betydelige negative konsekvenser for den gkonomiske
utviklingen globalt. Samtidig er pandemien fortsatt
ikke over, og nye smittebglger og tilhgrende
myndighetstiltak kan fgre til lavere produksjon og gkt
ledighet. Kina har opprettholdt sin sdkalte
nulltoleransepolitikk med inngripende
nedstengingstiltak ved nyoppstatt smitte.

En langvarig krig i Ukraina vil kunne fgre til mangel pa
enkelte ravarer, som energi og jordbruksprodukter, i
lang tid framover. Hgyere priser pa energi og mat kan
fa store gkonomiske konsekvenser for hushold-
ningene. Myndigheter i flere land har uttrykt bekym-
ring for at det skal oppsta en destabiliserende pris- og
lgnnsspiral som kan bli vanskelig 8 komme ut av uten
kraftig pengepolitisk innstramming.

Vedvarende hgy inflasjon kan fgre til finansiell
ustabilitet. Betydelig hgyere styrings- og
markedsrenter vil redusere den disponible inntekten
til mange husholdninger og svekke bedriftenes
inntjening. Hgyere renter, gkt volatilitet og gkte

risikopremier i finansmarkedet gker faren for et
kraftig og bratt prisfall pa aksjer og fast eilendom.

Digital kriminalitet

Risikoen for digital kriminalitet er gkende. Sa langt har
ikke digital kriminalitet rettet mot den norske
finanssektoren fgrt til alvorlige hendelser, men det er
avdekket store sarbarheter i enkelte foretak. Slike
svakheter i foretakenes forsvarsverk mot digital
kriminalitet utgjgr en betydelig risiko for operasjonell
drift og informasjonssikkerhet. Tette koblinger i det
finansielle systemet gker faren for at enkelthendelser
sprer seg, rammer flere aktgrer og fgrer til finansiell
ustabilitet. Trusselbildet er i stadig endring. Under
koronapandemien og i forbindelse med krigen i
Ukraina har de sentrale infrastrukturforetakene i den
norske finanssektoren vist at de har god beredskap.
Les mer i Finanstilsynets Risiko- og sarbarhetsanalyse
2022.

Hgy gjeldsbelastning i norske husholdninger

Hgy gjeld i norske husholdninger utgjgr en betydelig
finansiell sarbarhet. Siden slutten av 2020 har veksten
i husholdningenes gjeld veert om lag som inntekts-
veksten, og husholdningenes gjeldsbelastning har
flatet ut pa et hgyt niv4, se figur 1.9.

Selv om Norges Bank har satt opp styringsrenten noe,
er rentenivaet fremdeles lavt. Det lave rentenivaet gjgr
at husholdningenes rentebelastning er historisk lav.
Det hgye gjeldsnivaet innebzerer imidlertid at norske
husholdninger og norsk gkonomi er szerlig utsatt ved
en kraftig renteoppgang. Bare en liten andel av norske
husholdningers gjeld har fast rente, og denne andelen
har veert lav i flere ar. Ved utgangen av fgrste kvartal
2022 var andelen nedbetalingslan med pant i bolig
med fast rente pa 6,6 prosent. Andelen med mer enn
tre ars rentebinding var kun 3,1 prosent.! Et hgyere
renteniva vil dermed sla raskt ut i stgrre renteutgifter
for husholdningene og isolert sett bidra til redusert
konsumvekst.

Husholdningenes formue og gjeld er ujevnt fordelt. En
stor andel av den finansielle formuen er lite likvid.
Husholdninger med hgy gjeld og begrensede opp-
sparte midler er spesielt sarbare for gkte renteutgifter,
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1.9 Husholdningenes gjelds- og rentebelastning
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1.10 Andel husholdninger med hgy gjeldsgrad
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boligprisfall og bortfall av inntekt. Andelen hushold-
ninger med hgy gjeldsgrad har gkt markant de siste
arene. Fra 2000 til 2020 steg andelen husholdninger
med gjeld stgrre enn tre ganger samlet inntekt? fra 6
til 21 prosent, se figur 1.10.

Finanstilsynets boliglansundersgkelse viser en
lignende utvikling for lantakere som tok opp nye

boliglan. Andelen nye lan med pant i bolig gitt til

Prosent

og

25

20

lantakere med gjeld over fire ganger brutto arsinntekt3

har veert gkende de siste drene. I fjorarets

undersgkelse ble nesten halvparten av de nye utlanene

gitt til lantakere med gjeld over fire ganger inntekt.

1.11 Gjeld som andel av inntekt etter skatt
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1.12 Gjennomsnittlig gjeld, etter alder pa
hovedinntektstaker
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Utviklingen for ulike husholdningsgrupper
Husholdningenes gjennomsnittlige gjeldsbelastning*
gkte markant fra 2004 til 2020 for alle aldersgrupper
fordelt etter hovedinntektstakers alder, se figur 1.11.

Husholdninger hvor hovedinntektstaker var mellom

30 og 39 ar hadde i gjennomsnitt den hgyeste
gjeldsbelastningen i 2020, med 338 prosent.

4 350

4 300

4 250

4 200

4 150
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Den gjennomsnittlige gjelden gker med alderen fram
til hovedinntektstaker er i 40-arene og synker gradvis

etter det. Malt i kroner var gjeldsveksten fra 2004 til

2020 sterkest i aldersgruppene mellom 30 og 59 ar, se

figur

1.12.

8 FINANSTILSYNET FINANSIELT UTSYN JUNI 2022


https://www.finanstilsynet.no/publikasjoner-og-analyser/boliglansundersokelser/#42457

KAPITTEL 1 @KONOMISK UTVIKLING OG RISIKOOMRADER

1.13 Husholdningenes gjennomsnittlige formue og gjeld i
2020, etter alder pa hovedinntektstaker
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Realkapital, se note 5. Finanskapital, se note 7. Kilde: Statistisk
sentralbyra

1.14 Ulike aldersgruppers andel av husholdningenes
samlede gjeld

35 ¢ 1 35
4 30
4 25

20 - 4 20

Prosent

30-394r 40-494ar 50-59ar 60-69ar  70arog

Under20  20-29ar
ar eldre
m2004 w2005 w2006 w2007 @[@2008 m2009 w2010 m2011 w2012
m2013 ®m2014 w2015 m2016 2017 m2018 2019 m2020
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Husholdningenes gjeld og formue er sveert ujevnt
fordelt mellom aldersgrupper, se figur 1.13. Mens de
yngste aldersgruppene har det meste av gjelden, har
de eldre en hgyere andel av formuen. De siste drene
har imidlertid de eldre aldersgruppenes andel av den
samlede gjelda gkt, se figur 1.14. Innenfor hver
aldersgruppe er det ogsa store forskjeller.

Andelen husholdninger med hgy gjeldsbelastning gkte
markant fra 2004 til 2020, se figur 1.15. 1 samme
periode var det ogsa en betydelig gkning i andelen av
den samlede husholdningsgjelden som husholdnings-
gruppene med hgy gjeldsbelastning stod for, se

1.15 Andel husholdninger med hgy gjeld i forhold til
inntekt etter skatt
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Kilde: Statistisk sentralbyra

1.16 Andel av husholdningenes samlede gjeld holdt av
husholdninger med hay gjeld i forhold til inntekt etter
skatt
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figur 1.16.12020 hadde 12 prosent av husholdningene
gjeld stgrre enn fem ganger inntekt etter skatt, og
disse husholdningenes gjeld utgjorde 34 prosent av
husholdningenes samlede gjeld.

Konsentrasjonen av gjeld i gjeldsutsatte husholdninger
har gkt i alle aldersgrupper. Andelen av husholdnin-
genes samlede gjeld som husholdninger med gjeld
stgrre enn fem ganger inntekt etter skatt star for, gkte
markant i alle aldersgrupper fra 2004 til 2020, se figur
1.17. Husholdninger med hovedinntektstaker mellom
30 og 39 ar og med gjeld stgrre enn fem ganger inntekt
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1.17 Andel av husholdningenes samlede gjeld holdt av
husholdninger med gjeld over fem ganger inntekt etter
skatt, aldersfordelt
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ar eldre
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Kilde: Statistisk sentralbyra

1.18 Beregnet virkning pa husholdningenes
rentebelastning av rentegkning og inntektstap,
aldersfordelt
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Finanstilsynet

etter skatt stod i 2020 for 10,4 prosent av husholdnin-
genes samlede gjeld.

Husholdninger med hgy gjeld vil fa betydelig gkt
rentebelastning (renteutgifter som andel av inntekten
fagr fratrekk for renteutgifter) ved en gkning i
rentenivaet. Effekten av rentegkning og inntektstap pa
husholdningenes rentebelastning kan illustreres med
et regneeksempel med utgangspunkt i gjennom-
snittlige inntekter, formuer og gjeld for ulike
aldersgrupperi 2020.

1.19 Eiendeler og gjeld for husholdninger med gjeld
storre enn fem ganger inntekt etter skatt, for (venstre) og
etter (hayre) en boligprisnedgang pa 30 prosent

10 4 10
9 19
8 18
7 17

2 6 6

£ | . ] |

3 5 45

c

5 ] g

T 4 || = s w4
3 1 | | 43
2 | 42
T _I— 41
0 0

Alle Under 20-29ar 30-39 &r 40-49 &r 50-59 ar 60-69 ar 70 ar og
20 ar eldre
m Gjeld Bolig m Annen fast eiendom Finanskapital

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finanstilsynet

Effekten pa husholdningenes rentebelastning er
beregnet under forutsetning om at: i) det generelle
rentenivaet stiger med 5 prosentpoeng, og

ii) "gjennomsnittshusholdningen" taper 15 prosent av
inntekt etter skatt. Fgr rentegkning og inntektstap er
den beregnede rentebelastningen for alle husholdnin-
ger samlet 6 prosent. Det vil si at 6 prosent av inntek-
ten etter skatt, men fgr renteutgifter, brukes til
betale gjeldsrenter. For gjennomsnittshusholdningen i
aldersgruppen 30 til 39 ar gker rentebelastningen fra
8 til 22 prosent ved en renteoppgang pa 5 prosent-
poeng, se figur 1.18. Dersom husholdningen i tillegg
taper 15 prosent av inntekt etter skatt, gker rentebe-
lastningen til 27 prosent. Ved tilsvarende rentegkning
og inntektstap vil rentebelastningen for gjennom-
snittshusholdningen i aldersgruppen 40 til 49 ar gke
til 24 prosent. Antall husholdninger i disse to
aldersgruppene var i 2020 om lag 905 000, det vil si 35
prosent av alle norske husholdninger. Disse
husholdningenes andel av husholdningenes samlede
gjeld var 51 prosent ved utgangen av 2020.

Lavere panteverdier som fglge av boligprisnedgang
gker risikoen for utlanstap i bankene. Ved et
boligprisfall pa 30 prosent vil den samlede verdien av
boliger, annen fast eiendom® (unntatt hytter og
fritidsboliger) og finanskapital? bli lavere enn gjelden
for gruppene av husholdninger med hovedinntekts-
taker under 40 ar og gjeld stgrre enn fem ganger
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inntekt etter skatt, se figur 1.19. I disse alders-
gruppene var det ved utgangen av 2020 om lag
167 000 husholdninger med en samlet gjeld pa 615
mrd. kroner.

Det er betydelige forskjeller mellom undergrupper av
husholdninger med hensyn til fordeling av inntekt,
formue og gjeld. Disse framkommer ikke i
beregningene ovenfor. Mange husholdninger har
betydelig mer gjeld enn gjennomsnittshusholdningen.
Disse vil fa lavere panteverdier enn gjelden ved et
langt mindre boligprisfall enn 30 prosent og en
kraftigere gkning i rentebelastningen enn
gjennomsnittshusholdningen ved en rentegkning.

Hgye boligpriser

Boligprisene i Norge har gkt mye over lang tid og
betydelig mer enn disponibel inntekt per innbygger.
Prisveksten har veert vesentlig hgyere enn i flere andre
land, se figur 1.20. Det siste aret har veksten i bolig-
prisene avtatt noe, og i mai 2022 var tolvmaneders-
veksten 6,4 prosent.

Ikrafttredelse av den nye avhendingsloven fra
arsskiftet, der boliger ikke lenger kan selges til
forbrukere med forbehold om at boligen selges "som
den er", har gitt behov for mer omfattende
tilstandsrapporter. Dette har bidratt til et redusert
tilbud av bruktboliger og kan i noen grad forklare bade
prisveksten, det lave antallet usolgte boliger og den
hgye omsetningshastigheten i markedet observert
hittil i 2022. Risikooverfgringen fra boligkjgper til
boligselger som fglge av bortfallet av "som den er"-
Klausuler i kontraktene kan ogsa isolert sett ha bidratt
til hgyere boligpriser. Bide Norges Bank og Statistisk
sentralbyra venter at effekten av den nye loven er
midlertidig, og at tilbudet etter hvert vil normaliseres.

Boligprisene har steget betydelig i alle de stgrste
byene de siste par arene, se figur 1.21. Oslo hadde den
hgyeste boligprisveksten blant de stgrste byene i
2020, men prisveksten avtok betydelig i 2021. Hittil i
2022 har prisveksten i Oslo igjen tatt seg opp, og
nivaet er hgyere enn i de gvrige byene. 1 2020 var det
for fgrste gang siden 2000 netto utflytting fra Oslo, og
denne utviklingen fortsatte i 2021. Nesten to tredje-

1.20 Boligpriser deflatert med disponibel inntekt per
innbygger
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1.21 Boligpriser, utvalgte byer
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1.22 Prisindikator for naeringseiendom
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1.23 Naringseiendomsmarkedet
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deler av dem som flyttet ut av Oslo i fjor, flyttet til
Viken, ifglge Statistisk sentralbyra. Prisveksten i
omradene rundt Oslo har veert hgy.

Framover venter Norges Bank og Statistisk sentralbyra
avtakende og moderat boligprisvekst pa grunn av gkte
renteutgifter, stabil boligbygging og lav befolknings-
vekst. Begge bemerker at et sterkt arbeidsmarked og
reallgnnsvekst isolert sett kan bidra til a trekke
prisene opp.

Hgye priser pa naeringseiendom

Prisene pa neeringseiendom har gkt kraftig de siste 15
arene, se figur 1.22. Markedsaktgrene venter vekst i
prisene pa naeringseiendom i 2022, men framhever at
rentegkninger og global uro skaper usikkerhet om
veksten i drene som kommer.

Statistikk fra eiendomsmeglerne viser at 2021 var et
sterkt ar i naeringseiendomsmarkedet. Bade antallet
transaksjoner og gjennomsnittlig pris per transaksjon
steg betydelig, slik at det samlede transaksjonsvolumet
gkte mye sammenlignet med aret fgr, se figur 1.23. Det
har ikke veert rapportert hgyere transaksjonsvolum og
gjennomsnittlig pris per transaksjon siden starten pa
tidsserien i 1996.

De hgye naeringseiendomsprisene utgjgr en betydelig
sarbarhet for finansiell stabilitet i Norge. Mange av de
stgrste bankene er sterkt eksponert mot nzeringseien-
domsselskaper, som star for den stgrste andelen av

bankenes utlan til ikke-finansielle foretak (i overkant
av 40 prosent av innenlandske utlan). Avkastnings-
kravet for naeringseiendom forventes a stige noe
framover. Generell rentegkning eller gkte risiko-
premier kan fgre til betydelig prisfall pa nzerings-
eiendom. Pandemien kan fa varig virkning pa framtidig
etterspgrsel etter kontor- og butikklokaler samt
hoteller gjennom gkt bruk av hjemmekontor, behov for
mer fleksible kontorlokaler, redusert reisevirksomhet
og mer netthandel. Stgrre oppmerksomhet rundt
miljgkrav for nzeringseiendom gker ogsa usikkerheten
rundt prisutviklingen, seerlig pa eldre bygg.

Forsikringsforetakene har vesentlige investeringer i
neeringseiendom. Utviklingen i markedet for
neeringseiendom, og i neeringseiendomsselskapene, er
derfor viktig for inntjening og soliditet i en rekke
finansforetak.

Norske ikke-finansielle foretak sarbare for rente-
og kostnadsgkninger

Etter et svakt ar for flere naeringer i 2020 har
aktiviteten og lgnnsomheten i norsk nzeringsliv
generelt hentet seg inn. Invasjonen i Ukraina, gkte
geopolitiske spenninger, nye pandemi-nedstengninger
i Kina, kraftige gkninger i energi-, transport- og
ravarekostnader samt svekkede gkonomiske
vekstutsikter globalt har imidlertid skapt nye
utfordringer. Deler av norsk neeringsliv pavirkes
positivt av hgye ravarepriser.

Rentenivdet og lgnnskostnadene ventes a gke
framover. Det vil bidra til lavere inntjening i mange
bedrifter. Offentlige stgttetiltak som ble innfgrt under
pandemien kan ha bidratt til & dekke over svak
gjeldsbetjeningsevne. Fjerningen av disse tiltakene
ventes a gi en gkning i antall konkursbegjzeringer. @kt
oppmerksomhet rundt klima og klimarisiko kan
medfgre behov for tilpasninger og omstillinger i flere
neeringer. Dette kan igjen legge press pa inntjeningen i
enkelte foretak.

Basisscenarioet i Finanstilsynets stresstest innebzaerer
om lag uendret gjeldsbelastning i de ikke-finansielle
foretakene i Fastlands-Norge de neste drene, se figur
1.24.8 Hvis Finanstilsynets stresscenario legges til
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grunn vil indikatorer som inkluderer lgnnskostnader,
netto rentekostnader og avdrag raskt na sveert hgye
nivaer, men deretter falle mot slutten av
framskrivingsperioden. Den tradisjonelle gjeldsbe-
lastningsindikatoren, gjeld i forhold til bruttoprodukt
(gjeld/bruttoprodukt), vil imidlertid utvikle seg om lag
likt i basis- og stresscenarioet i framskrivingsperioden.
Det skyldes at denne indikatoren ikke fanger opp
gkningen i lgnns- og rentekostnader, samt at
gjeldsveksten er svak i stress-scenarioet.

Til tross for at gjeldsbelastningen de siste 15 arene har
veert hgy i historisk sammenheng, har det med noen fa
neringsvise unntak vert lite mislighold og utlanstap i
neringslivet denne perioden. En viktig arsak er at
sterk gkonomisk vekst og sveert lavt renteniva har
bidratt til at inntjeningen har veert relativt hgy i for-
hold til rentekostnadene og avdragene, se figur 1.25.

[ framskrivingene basert pa Finanstilsynets
basisscenario vil gjeldsbetjeningsindikatoren vaere om
lag uendret og ligge under det langsiktige
gjennomsnittet.? | stresscenarioet vil gjeldsbetjenings-
indikatoren falle til sveert lave nivaer tidlig i framskri-
vingsperioden og vaere betydelig lavere enn den var
for eksempel under bankkrisen i 1988-1992. Det er i
framskrivingene ikke tatt hensyn til at en del foretak
har bundet lanerenten i ett eller flere ar. Men selv om
det forutsettes at en stor andel av foretakene har
bundet renten, vil gjeldsbetjeningsindikatoren svekke
seg betydelig i stresscenarioet. En viktig arsak er at
avdragene ikke endres selv om lanerenten bindes.

Bruttoprodukt, lgnns- og rentekostnader og avdrag er
ikke framskrevet for enkeltnaeringer. Det er imidlertid
realistisk a anta at de fleste naeringer vil rammes av
hgy lgnnsvekst og gkte rentekostnader. Neeringseien-
dom vil, andre forhold like, rammes spesielt hardt av
gkt renteniva, ettersom rentekostnader utgjgr en langt
stgrre andel av naeringens inntjening enn for andre
naeringer.

1.24 Lanegjeld som andel av verdiskaping og
inntjening.'® Norske ikke-finansielle foretak i Fastlands-
Norge
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1.25 Bruttoprodukt minus lennskostnader (inntjening)
som andel av netto rentekostnader og arlige avdrag.
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Norske ikke-finansielle foretak har na generelt hgyere
egenkapitalbuffere enn de hadde fgr og under
bankKrisen, og har derfor mer a taere pa enn de hadde
den gang. En langt stgrre andel av foretakenes samlede
eiendeler bestar nd imidlertid av nzeringseiendommer.
For eksempel utgjorde nzeringseiendom om lag 20
prosent av totale faste eiendeler (eiendom,
produksjonsutstyr, transportmidler og lignende) i
1990, sammenlignet med om lag 50 prosent i 2020.
Fast eiendom er det vanligste panteobjektet. Neerings-
eiendomsverdiene har gkt kraftig de siste 20 arene, se
figur 1.13. Historien har vist at naeringseiendom kan
falle raskt og mye i verdi. I Finanstilsynets stress-
scenario faller naeringseiendomsverdiene med om lag
50 prosent.

Aggregater av foretakssektoren og enkeltnzeringer kan
skjule viktige forhold knyttet til gjeldsbetjeningsevne,
likviditet og soliditet. En viktig indikator er gjeld i
foretak med svak gjeldsbetjeningsevne som andel av
neaeringens totale gjeld. Analyser i Finansielt utsyn,
desember 2021 (side 11-12) indikerer at denne
andelen gkte for flere neeringer i 2020.
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Bankene hadde god lgnnsomhet i 2021 og i forste
kvartal i ar, og tapsnivaet var lavt. Det lave
rentenivaet i tiden etter pandemiutbruddeti 2020
bidro til & svekke bankenes netto renteinntekter,
men stigende renteniva kan bidra til 4 gke
bankenes netto renteinntekter i tiden framover.

Bankene har opprettholdt soliditeten og har
marginer til gjeldende kapitalkrav. Utvidet SMB-
rabatt som fglge av at bankpakken tradte i kraft i
norsk rett 1. juni 2022, vil ske bankenes malte
soliditet uten at det reflekterer en reell bedring av
soliditeten.1! Pa den annen side er det vedtatt gkte
krav til kapitalbuffere som vil bidra til 4 holde
soliditeten oppe.

Bankene oppfyller kravene til likviditetsreserver
og har hgy andel stabil finansiering. Dette gjgr dem
rustet til 3 mgte uro i finansmarkedene. Samtidig
er bankene avhengige av a kunne utstede nye
obligasjoner med fortrinnsrett, og en stor del av
likviditetsreservene bestar av slike obligasjoner.
Bankene er derfor sirbare om dette markedet
skulle tgrke inn.

LONNSOMHET

Bade i 2021 og i fgrste kvartal 2022 var bankenes
utldnstap lave, til dels som fglge av tilbakefgringer av
tidligere tapsavsetninger. Det lave rentenivaet legger
derimot fortsatt press pa bankenes netto renteinn-
tekter. Bankenes samlede Ignnsomhet i fgrste kvartal
2022 er pa niva med gjennomsnittet de siste ti arene,
se figur 2.1. Tall fra det europeiske banktilsynet EBA2
viser at norske bankers resultater er gode ogsa
sammenlignet med banker i de fleste andre europeiske
land, se figur 2.2 for gjennomsnittlig egenkapital-
avkastning i EU/E@S.

Hgyere renter kan gi gkte netto renteinntekter
Netto renteinntekter, som er differansen mellom
renteinntekter og rentekostnader, er den klart
viktigste inntektskilden for de norske bankene. Netto

KAPITTEL 2 BANKER

2.1 Lennsomhet i norske banker
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Kilde: Finanstilsynet

2.2 Egenkapitalavkastning i store banker i EU/EQGS og
Norge
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2.3 Inntektssammensetning i norske banker, 2021
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Store: DNB Bank og de seks starste regionsparebankene.
Mellomstore: gvrige banker med forvaltningskapital over 10 mrd.
kroner. Mindre: Banker med forvaltningskapital under 10 mrd. kroner
Kilde: Finanstilsynet
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2.4 Rentemarginer
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2.5 Netto renteinntekter, driftskostnader og utlanstap
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renteinntekter utgjgr alene neer tre fjerdedeler av
bankenes totale driftsinntekter. I mellomstore og
mindre banker er andelen enda hgyere, siden disse i
hovedsak driver tradisjonell utlans- og
innskuddsvirksomhet, se figur 2.3.

I drene fram til og med 2019 gkte netto renteinntekter,
i stor grad som fglge av hgyere utlan og bedrede
innskuddsmarginer. Rentenedsettelsene etter
pandemiutbruddet varen 2020 fgrte til en bra
reduksjon i innskuddsmarginene som svekket netto
renteinntekter. De siste kvartalene har stigende

renteniva bidratt til at den totale rentemarginen for
banker har gkt, men den er fremdeles lavere enn fgr
pandemiutbruddet, se figur 2.4. Stigende renteniva
framover vil kunne bidra til ytterligere forbedring av
rentemarginen og dermed bedre resultater som fglge
av gkte netto renteinntekter. @kte utldnsrenter og
hgyere inflasjon vil samtidig svekke mange lantakeres
gkonomi. Selv om gkt renteniva pa kort sikt kan bedre
bankenes netto renteinntekter, vil en situasjon med
sterk gkning i rentene og svakere gkonomisk utvikling
kunne gke kredittrisikoen og kreve hgyere
tapsavsetninger pa utlan.

Kostnadsnivaet i norske banker er relativt lavt
Driftskostnadene i norske banker har over lengre tid
avtatt malt som andel av gjennomsnittlig forvaltnings-
kapital, se figur 2.5. Det har bidratt til 8 opprettholde
god lgnnsomhet i neeringen. En hgy grad av digitali-
sering, bade i interne prosesser og i kontakten mot
kundene, har bidratt til dette. Kostnadsnivaet i norske
banker er ogsa lavt sammenlignet med banker i de
fleste andre europeiske land, jf. kapittel 2 i Finansielt
utsyn juni 2021. Det er likevel betydelige forskjeller i
kostnadsniva mellom bankene, hvor de mindre
bankene ligger langt hgyere enn de stgrre og
mellomstore bankene, malt bade mot gjennomsnittlig
forvaltningskapital (GFK) og mot driftsinntekter, se
figur 2.6. Alle de tre gruppene av banker oppnadde en
viss reduksjon i kostnader relativt til GFK de to
foregdende arene, mens kostnads-/inntektsforholdet
har svekket seg noe som fglge av nedgangen i netto
renteinntekter.

Gruppen av mellomstore banker har lavest kostnads-/
inntektsforhold. Dette forklares til dels av at gruppen
omfatter flere forbrukslansbanker, med hgye netto
renteinntekter. Samtidig er flere av de mellomstore
bankene nettbaserte, med lavere driftskostnader enn
banker med tradisjonelt distribusjonsnett. Lgnnskost-
nadenes andel av driftskostnadene har gkt de siste
arene, til 54 prosenti 2021. I de stgrre bankene utgjgr
lgnnskostnadene nzer 60 prosent. Tall fra Statistisk
sentralbyral3 viser at ansatte i finansneeringen som
helhet har hatt en noe hgyere lgnnsvekst enn
gjennomsnittet for alle naeringer de siste arene.
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2.6 Driftskostnader i forhold til GFK og kostnads-/
inntektsforholdet (K/l, hgyre akse)
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BANKENES UTLAN

@kende utlansvekst til bedrifter

Veksten i norske bankers utlan til bedrifter har tatt seg
opp det siste aret. De utenlandske bankenes filialer i
Norge, som har en hgyere markedsandel for utldn til
bedrifter enn til personkunder, har ogsa gkt
utlansveksten, men veksten ligger fremdeles lavere
enn fgr pandemien, se figur 2.7.

Veksten i utldn til personkunder henger tett sammen
med utviklingen i boligmarkedet. Stigende boligpriser
bidro til 3 gke utlansveksten ogsa i perioden etter
pandemiutbruddet. De tre siste kvartalene har
vekstraten sunket svakt, bade for norske banker og for
utenlandske filialer, se figur 2.8.

Norske bankers utlan er dominert av utlan til
personkunder, som utgjgr to tredjedeler av
utlansportefgljen. Hoveddelen av disse utlanene er
med pant i bolig, mens utlan med annen pant og
usikrede utlan hver utgjgr om lag 3-4 prosent av
samlede utlan til kunder. Omfanget av usikrede
personkundelan (forbrukslan) i banker har gatt noe
ned de siste arene. Noe av denne nedgangen skyldes
salg av portefgljer av misligholdte 1an til spesialiserte
finansieringsforetak, ofte i inkassokonsern, jf. omtale i
Finanstilsynets rapport om utviklingen i forbruksgjeld.

KAPITTEL 2 BANKER

2.7 Tolvmanedersvekst i utlan til innenlandske bedrifter
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2.8 Tolvmanedersvekst i utlan til innenlandske
personkunder
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2.9 Utlansportefoljen fordelt pa kunder
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m @vrige kunder
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2.10 Utlan til energiintensive sektorer som andel av totalt
bevilgede engasjementer til ikke-finansielle foretak per
31.12.2021
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Metallvareindustri
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Gummivare- og plastindustri
Trelast- og trevareindustri
Kjemisk industri

Papir og papirvareindustri
Bergverksdrift og utvinning
Mineralproduktindustri

Metallindustri

Prosent

Sektorene i figuren er (ifelge ECB) de ti mest energiintensive
sektorene i euroomradet malt i forhold til direkte og indirekte forbruk
av strom og gass. Sektorene gker i energiintensivitet fra topp til bunn
i figuren. Kilde: Finanstilsynet

2.11 Tap pa utlan til enkeltnaringer
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Utenlandske filialer har en hgyere andel utlan til
bedrifter enn de norske bankene, se figur 2.9. For
begge grupper utgjgr utlan til neeringseiendomssel-
skaper den stgrste delen av bedriftsutlanene. Norske
banker gkte utlanene til neeringseiendomsselskaper
med over 9 prosent siste ar, mens de utenlandske
bankenes filialer hadde en vekst pa i underkant av

4 prosent. Selv om bankene har hatt lave tap pa utlan

til naeringseiendomsselskaper de siste arene, kan
kredittrisikoen gke betydelig dersom de gkonomiske
utsiktene raskt forverres.

Moderate eksponeringer mot energiintensive
naringer

En stor andel av norsk industri er energiintensiv. Dette
gjelder serlig elektrointensiv industri, som produk-
sjon av metaller.1* Disse sektorene er spesielt sarbare i
en situasjon med hgye strgmpriser, men de har til dels
inngatt langsiktige kraftkontrakter som kan bidra til &
redusere effekten av hgye strgmpriser pa kort og
mellomlang sikt. Norske banker har relativt moderate
eksponeringer mot de mest energiintensive sektor-
enels, se figur 2.10. Rundt 10 prosent av bankenes
utlan til ikke-finansielle foretak er til de ti mest energi-
intensive sektorene. Majoriteten av disse er innenfor
bergverksdrift og utvinning, herunder utvinning av
raolje og naturgass og tilknyttede tjenester. Kun 0,4
prosent av eksponeringene er relatert til metallindu-
stri, som er den mest energiintensive sektoren.

Fortsatt lave tap i flere naeringer, men
usikkerheten har gkt

Norske banker har lave tap pa utlan til bedrifteri de
fleste naeringer. Krigen i Ukraina har ikke hatt
vesentlig direkte pavirkning pa kredittkvaliteten i
norske banker, blant annet grunnet begrensede
eksponeringer mot russiske og ukrainske motparter.
Flere av bankenes kunder har virksomhet som bergres
av krigen, men de stgrste bankene gir uttrykk for at
ogsa denne indirekte eksponeringen er beskjeden.
Hgyere priser pa energi og en rekke ravarer kan
imidlertid, i kombinasjon med gkte renter, pafgre
norske bedrifter og husholdninger gkte kostnader,
som kan resultere i redusert aktivitet og dermed
lavere etterspgrsel etter bedriftenes leveranser. Dette
kan forverre kredittkvaliteten i bankenes
utlansportefgljer.

Etter en betydelig gkning i tapsnivaet i 2020 sank
bankenes tap pa utlan til olje- og offshorerelaterte
neeringer markerti 2021, se figur 2.11. Etter arsskiftet
har krigen i Ukraina bidratt til ytterligere gkning i olje-
og gasspriser, noe som kan redusere bankenes
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tapsrisiko pa utlan til disse naeringene. De hgye energi-
prisene kan imidlertid ha negativ innvirkning pa
bedrifter i naeringer som bruker energi som innsats-
faktor, herunder transport, industri og bygg og anlegg.
12021 hadde bankene svert lave tap pa utlan til disse
neringene, pavirket av tilbakefgringer av tidligere
tapsavsetninger.

Bedrifter innen overnatting og servering har lagt to
krevende ar med pandemi bak seg og opplevde en
forbedring i utsiktene fgr krigen i Ukraina brgt ut.
Bankenes tap pa utlan til naeringen gikk betydelig ned i
2021 sammenlignet med aret fgr. Neeringen risikerer
imidlertid at krigshandlingene og gkt usikkerhet kan
pavirke etterspgrselen etter reiser i tiden framover.

Rundt 27 prosent av bankenes utlan til olje- og
offshorerelaterte naeringer var misligholdt ved
utgangen av 2021, og andelen har gkt markert de siste
to arene sammenlignet med gjennomsnittet av arene
2017-2019, se figur 2.12. Naeringen overnatting og
servering har hatt en lignende utvikling, med en
markert gkning i mislighold de siste to arene. Andre
naeringer, som transport, varehandel og tjenesteyting,
har vist tegn til forbedret kredittkvalitet. Utlan til
naeringen eiendomsdrift stod for 41 prosent av
bankenes samlede utlan til bedrifter ved utgangen av
2021. Misligholdsandelen i denne naeringen var 1,0
prosent pa samme tidspunkt, noe lavere enn ett ar fgr.

SOLIDITET

Ved utgangen av fgrste kvartal 2022 var ren kjerne-
kapitaldekning i norske banker 18,1 prosent, mot 18,9
prosent ett ar tidligere, se figur 2.13. Ved utgangen av
2021 var ren kjernekapitaldekning 18,8 prosent.
Reduksjonen fra fgrste kvartal 2021 til fgrste kvartal
2022 skyldes blant annet DNBs oppkjgp av Sbanken.
De siste ti drene har bade gkt egenkapital fra tilbake-
holdt overskudd og reduserte risikovekter bidratt til
gkt kapitaldekning. Risikovektene er redusert som
folge av blant annet gkt bruk av interne malemetoder
for kredittrisiko (IRB) og hgyere vekst i utlan med lave
risikovekter, i hovedsak boliglédn. @kningen i ren
kjernekapitaldekning siden 2018 skyldes delvis
regelverksendringer.
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2.12 Misligholdte utlan i enkeltnaeringer
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2.13 Soliditeten i norske banker, samlet
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2.14 Bankenes margin til kapitalkravet, per 31.12.2021
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2.15 Ren kjernekapitaldekning i store europeiske banker*, 2.17 Bankenes margin til kapitalkravet etter gkte krav til
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For de stgrste norske bankene er ren
kjernekapitaldekning om lag som i andre nordiske

land og noe hgyere enn medianen blant europeiske
*Vektet snitt i et utvalg banker per land.**DNB Bank, Sparebank 1

SR-Bank og Sparebank 1 SMN. Kilder: EBA Risk Dashboard og land, se figur 2.15. Gjennomsnittet i EU ligger noe
Finanstilsynet lavere, til dels fordi de stgrste europeiske bankene har

forholdsvis lav ren kjernekapitaldekning og trekker
Innlemmelsen av det europeiske soliditetsregelverketi  gjennomsnittet ned. Med unntak av islandske banker
E@S-avtalen i 2019 innebar blant annet bortfall av er norske bankers uvektede kjernekapitalandel noe
Basel I-gulvet for IRB-banker og innfgring av SMB- hgyere enn i store banker i de gvrige nordiske landene,
rabatten for beregning av kapitalkrav for utlan til sma se figur 2.16.
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og mellomstore bedrifter og bidro isolert sett til a gke

ren kjernekapitaldekning med 1,5 prosentpoeng, se Utvidet SMB-rabatt og gkte kapitalkrav

Finansielt utsyn juni 2020. Bankenes uvektede Varen 2019 ble det vedtatt endringer i EUs kapital-
kjernekapitalandel (leverage ratio) har veert ganske kravsregelverk og krisehdndteringsregelverk, som
stabil de siste drene pd om lag 8 prosent, men DNBs samlet omtales som bankpakken, se "Finansielt utsyn
oppkjgp av Sbanken bidro til en reduksjon pa 0,5 juni 2021". Bankpakken tradte i kraft i Norge 1. juni

prosentpoeng i fgrste kvartal 2022, til 7,5 prosent.
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2022 og vil blant annet pavirke ren kjernekapitaldek-
ning gjennom en utvidelse av SMB-rabatten. Hvis den
utvidede rabatten hadde veert gjeldende ved utgangen
av 2021, ville effekten samlet for norske banker veert
en gkning i ren kjernekapitaldekning pa mellom 0,3 og
0,5 prosentpoeng, alt annet likt.

Med virkning fra utgangen av 2020 gkte systemrisiko-
buffersatsen for norske engasjementer fra 3 til 4,5
prosent for banker som benytter avansert IRB. For
foretak med eksponeringer i utlandet skal en eventuell
systemrisikobuffer i andre land benyttes for disse
eksponeringene. Fra og med utgangen av 2022 vil de
samme kravene til systemrisikobuffer ogsa gjelde
gvrige banker. Samtidig har Norges Bank vedtatt at
motsyklisk kapitalbuffer skal gkes til 1,5 prosent med
virkning fra 30. juni 2022 etter at bufferen ble satt ned
fra 2,5 til 1 prosenti mars 2020. Motsyklisk kapital-
buffer vil deretter gkes til 2 prosent ved utgangen av
2022 og 2,5 prosent ved utgangen av fgrste kvartal
2023.

Ved utgangen av 2021 hadde de fleste bankene en
margin til kapitalkravet pa over 2 prosentpoeng. Med
de gkte kravene til systemrisikobuffer og motsyklisk
kapitalbuffer som er besluttet, ville fortsatt 84 av 116
banker med dagens kapitaldekning hatt en margin pa
over 2 prosentpoeng, se figur 2.17. Flere sparebanker
har gjennomfgrt eller planlagt emisjoner av
egenkapitalbevis.

Effekt av gulv pa boliglan og 1an til
naeringseiendom

Mange av de stgrste norske bankene har store utlan til
naeringseiendomsselskaper. Banker som benytter IRB-
metoden for 4 beregne kapitalkrav for kredittrisiko,
ma ha en gjennomsnittlig risikovekt!? for boliglan og
lan med pant i nzeringseiendom pa hhv. minimum 20
prosent og 35 prosent. Tre av de atte norske bankene
som benytter IRB-metoden, hadde lavere gjennom-
snittlige risikovekter pa boliglan enn 20 prosent per
31.12.2021, se figur 2.18. Gulvet er dermed bindende
for disse bankene. Ingen IRB-banker hadde gjennom-
snittlige risikovekter under gulvet pa 35 prosent for
ldn med pant i naeringseiendom, se figur 2.19.

KAPITTEL 2 BANKER

2.18 IRB-bankenes gjennomsnittlige risikovekter for
boliglan, per 31.12.2021
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2.19 IRB-bankenes gjennomsnittlige risikovekter for lan
med pant i neringseiendom, per 31.12.2021
BN Bank ASA
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FINANSIERING OG LIKVIDITET

Bankenes likviditetsrisiko er i stor grad knyttet til det
lgpende refinansieringsbehovet i penge- og kapital-
markedene nasjonalt og internasjonalt. Dersom
bankene i for stor grad blir avhengige av markeds-
finansiering med kort Igpetid, kan det svekke deres
evne til & hdndtere perioder med markedsuro.
Bankene bgr derfor ha tilstrekkelig omfang av lang og
stabil finansiering. En jevn forfallstruktur pa
markedsfinansieringen vil redusere risikoen for at
bankene ma fornye en stor del av finansieringen pa
samme tid. En reserve i form av likvide eiendeler
sikrer at bankene kan innfri sine forpliktelser i en
kortere periode med begrenset tilgang pa ny
finansiering.
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2.20 Finansieringsstruktur
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Bankene er godt rustet, men er avhengige av OMF
Bankenes finansiering bestar i hovedsak av innskudd
fra kunder og innldn i penge- og verdipapirmarkedene,
se figur 2.20. Innskuddene og innlanene har relativt
kort lgpetid sammenlignet med bankenes utlan, som
normalt har betydelig lengre horisont. Dette gjgr
bankene sarbare dersom innskudd og innlan ikke
fornyes.

[ perioder med stor uro i penge- og
verdipapirmarkedene kan det vaere vanskelig for
bankene a skaffe markedsfinansiering, selv til et
renteniva med en betydelig likviditets- og
kredittrisikopremie. Kundeinnskudd har pa den annen
side vist seg a vaere en stabil finansieringskilde ogsa i
slike perioder. Dette henger delvis sammen med at en
stor andel av innskuddene beskyttes av
innskuddsgarantiordningen til Bankenes sikringsfond.

Stgrstedelen av bankenes markedsfinansiering og
gjeld til kredittinstitusjoner har gjenvaerende lgpetid
over ett ar. Hoveddelen har en gjenvaerende lgpetid pa
mellom ett og fem ar. De senere drene har andelen
finansiering med lgpetid opp til ett ar gkt noe, se figur
2.21. Kort finansiering fra andre kredittinstitusjoner
kan veere ekstra sarbar i en periode med markedsuro
fordi kredittinstitusjonene som har gitt denne
finansieringen, selv vil kunne fa et gkt behov for
likviditet.

2.21 Gjenstaende lgpetid pa markedsfinansiering og gjeld
til kredittinstitusjoner
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Norske banker oppfyller kravene til likviditetsreserver
(liquidity coverage ratio, LCR) med god margin og har
hgy andel stabil finansiering (net stable funding ratio,
NSFR18).

Hgye likviditetsreserver og hgy andel lang og stabil
finansiering gjgr at bankene er godt rustet til & mgte
ny uro i finansmarkedene. Samtidig er over 50 prosent
av bankenes markedsfinansiering OMF, og OMF utgjgr
ogsa en stor andel av bankenes likviditetsreserver.
Bankene er derfor i stor grad avhengige av at
markedet for nye utstedelser av OMF, og omsetningen
av disse i annenhandsmarkedet, fungerer ogsa i
perioder med sterk markedsuro.

OMF gker systemrisikoen og eksponeringen mot
boligmarkedet

Den hgye andelen OMF bade som finansieringskilde og
som del av likviditetsreserven gir gkt systemrisiko
gjennom krysseierskap. De tette koblingene som
oppstar mellom aktgrene ved at de sitter med
hverandres OMF, gker risikoen for at problemer hos
én aktgr sprer seg. Bankenes store beholdninger av
OMF vil ogsa kunne skape problemer i en situasjon der
alle har behov for likviditet og gnsker a selge OMF.

Bankenes likviditetsrisiko er ogsa gjennom OMF
knyttet til utviklingen i boligmarkedet. Ved et
boligprisfall vil verdien av sikkerhetsmassen til OMF
reduseres, og bankene kan, avhengig av graden av
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overpantsettelse og stgrrelsen pa boligprisfallet, matte
fylle pa sikkerhetsmassen for a opprettholde
balansekravet for utestdende OMF. Et boligprisfall vil
dermed redusere bankenes potensiale for ytterligere
utstedelser av OMF. Regelverket for OMF-foretak,
herunder grensen for maksimal beldningsgrad for
boliglan som kan benyttes som sikkerhet, har til
hensikt 3 redusere denne risikoen.

Gjennomsnittlig belaningsgrad pa utlan som inngar i
sikkerhetsmassen, har endret seg lite over tid og var
mellom 45 og 60 prosent for de fleste foretakene ved
utgangen av 2021, se figur 2.22. Andelen boliglan som
er overfgrt til OMF-foretak er hgyest for gruppen av
store banker, hvor det vesentligste er overfgrt til
heleide foretak, se figur 2.23.

[ dagens regelverk er maksimal beldningsgrad for
boliglan som kan benyttes som sikkerhet for OMF, pa
75 prosent. Med innfgringen av det nye OMF-direk-
tivet, som etter planen tas inn i norsk lov i juli 2022, vil
denne grensen gke til 80 prosent. Dette gjgr at det vil
veaere mulig 4 overfgre en stgrre andel boliglan til
boligkredittforetak for utstedelse av OMF. Det vil gke
potensialet for nye utstedelser, men vil samtidig kunne
gke risikoen for tap ved et boligprisfall. Risikoen for
investorer i bankenes usikrede obligasjoner vil ogsa bli
hgyere ved gkte overfgringer av boliglan til bolig-
kredittforetak. Et boligprisfall kan gjgre investorer
mer skeptiske til OMF som investeringsobjekt, noe
som kan gjgre det dyrere og vanskeligere for bankene
a benytte OMF som finansieringskilde.

KAPITTEL 2 BANKER

2.22 Gjennomsnittlig overfgringsgrad, belaningsgrad og
overpantsettelse
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2.23 Gjennomsnittlig overferingsgrad for banker som
overforer utlan til boligkredittforetak, per 31.03.2022
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KAPITTEL 3 FORSIKRING OG PENSJON

KAPITTEL 3 FORSIKRING
OG PENSJON

Norske pensjonsinnretninger og skadefor-
sikringsforetak pavirkes av gkt uro i markedene,
blant annet som fglge av krigen i Ukraina og hgy
inflasjon. @kte renter og fall i aksjemarkedene
bidro i farste kvartal til svakere resultater for
livsforsikringsforetakene. Pa sikt vil hgyere
renteniva isolert sett bidra til 4 redusere
foretakenes risiko knyttet til pensjonsprodukter
med garantert avkastning.

LIVSFORSIKRING OG PENSJON

Svakere avkastning i livsforsikringsforetakene
hittil i ar

Oppgangen i aksjemarkedene i 2021 bidro til en
bedring i pensjonsinnretningenes avkastning og
resultater sammenlignet med 2020. Det har veert en
betydelig renteoppgang hittil i 2022 med et tilhgrende
kursfall pa obligasjoner, og aksjemarkedene har veert
preget av nedgang. Verdifall pa aksjer og rentepapirer
bidro til negativ verdijustert avkastning i
livsforsikringsforetakene i fgrste kvartal 2022, se figur
3.1. For en nermere omtale av resultatene i
livsforsikringsforetakene, se Finanstilsynets
resultatrapport for finansforetak.

Den risikofrie markedsrenten, representert ved 10-ars
norsk statsobligasjonsrente, har gkt betydelig s langt
12022 og er, for fgrste gang siden 2010, hgyere enn
gjennomsnittlig rentegaranti i de ytelsesbaserte
pensjonsordningene, se figur 3.2. Gjennomsnittlig
rentegaranti er redusert som fglge av blant annet
utfasing av eldre fripoliser med hgyere rentegarantier.
Ogsa den risikofrie rentekurven som benyttes som
diskonteringsrente for beregning av forsikringsfor-
pliktelsene i Solvens II, har gkt mye hittil i 2022.

@kte renter reduserer effekten av overgangs-
regelen pa livsforsikringsforetakenes soliditet

Soliditeten i pensjonsinnretningene ble svekket i 2021.

For livsforsikringsforetakene ble solvenskapital-

3.1 Verdijustert avkastning i kollektivportefaljen i
pensjonsinnretningene
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3.3 Soliditet i livsforsikringsforetak og pensjonskasser
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Krav om en dekningsprosent over 100 for pensjonskassene ble
innfart 1. januar 2019. Grunnlaget for beregningene ble ogsa endret.
Kilde: Finanstilsynet

mm Ansvarlig kapital Solvenskapitaldekning (hoyre akse)
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dekningen ytterligere noe svekket i fgrste kvartal
2022, til 230 prosent, se figur 3.3. Renteoppgangen og
nedgangen i internasjonale aksjemarkeder bidro til at
solvenskapitalen ble vesentlig redusert i perioden.
Effekten pa solvenskapitaldekningen ble i noen grad
motvirket av at renteoppgangen ogsa bidro til lavere
verdi av forsikringsforpliktelsene og til redusert
solvenskapitalkrav.

For de ti stgrste pensjonskassene, som rapporterer
hvert kvartal, gkte samlet solvenskapitaldekning til
187 prosent i fgrste kvartal i ar, opp fra 179 prosent
ved utgangen av 2021. Som for livsforsikringsfore-
takene ble bade solvenskapitalen og solvenskravet for
de ti stgrste pensjonskassene redusert i fgrste kvartal.
AKksjeprisfallet var hovedarsaken til at solvenskapita-
len ble redusert. Lavere verdi av forsikringsforplik-
telsene som fglge av renteoppgangen og et redusert
solvenskapitalkrav for aksjerisiko bidro til at solidi-
teten samlet sett likevel bedret seg i fgrste kvartal.

Reglene for beregning av solvenskapitaldekning
omfatter en overgangsregel for forsikringstekniske
avsetninger som delvis motvirker effekten av lav rente
i solvensberegningen. @kt renteniva i fgrste kvartal
2022 bidro til at effekten av overgangsregelen ble
betydelig redusert. Per 31. mars var solvenskapital-
dekningen uten overgangsregelen 230 prosent for
livsforsikringsforetakene, opp fra 216 prosent ved
utgangen av 2021. Kun ett livsforsikringsforetak hadde
effekt av overgangsregelen per 31. mars 2022, mot tre
foretak ved utgangen av fjoraret. For nzermere omtale
av soliditeten i livsforsikringsforetak og
pensjonskasser, se Finanstilsynets soliditetsrapporter.

@kte renter kan gi positiv effekt pa soliditeten
Rask gkonomisk oppgang i flere land og kraftig gkt
inflasjon har bidratt til gkte styringsrenter og forvent-
ninger om ytterligere gkte renter framover. For
pensjonsinnretninger med stor andel garanterte for-
pliktelser vil hgyere renteniva i utgangspunktet veere
positivt for soliditeten. Hgyere rente bidrar til 4 redu-
sere naverdien av forpliktelsene pensjonsinnretning-
ene har patatt seg gjennom avkastningsgarantien gitt
til kundene.

KAPITTEL 3 FORSIKRING OG PENSJON

3.4 Forfalt bruttopremie i privat kollektiv pensjon —
livsforsikringsforetak
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Kilde: Finans Norge

Livsforsikringsforetakenes eiendeler har vesentlig
lavere durasjon?? enn forpliktelsene, noe som
innebarer at endringene i rentenivaet kan gi store
utslag pa solvenskapitaldekningen. Ved utgangen av
2021 var gjennomsnittlig durasjon pa obligasjons-
portefgljen og forpliktelsene (utenom kontrakter med
investeringsvalg) henholdsvis 4 og 14 ar. Nar rentene
gker, vil et slikt durasjonsgap isolert sett gjgre at
naverdien av forpliktelsene faller mer enn verdien av
eiendelene, og dermed gi en positiv effekt pa
solvenskapitaldekningen.

Investeringsvalgportefgljen har gkt betydelig de
siste arene

Lavt renteniva og gkende levealder har gjort de
tradisjonelle ytelsesordningene mer kostbare for
arbeidsgiverne og bidratt til at innskuddspensjon uten
avkastningsgaranti har gkt betraktelig de siste arene.
Malt i premier utgjorde innskuddspensjon 80 prosent
per 31. desember 2021, opp fra 18 prosent per 31.
desember 2006, se figur 3.4. Av livsforsikringsfore-
takenes investeringer pa 1 959 mrd. kroner ved
utgangen av fgrste kvartal 2022, var 556 mrd. kroner i
investeringsvalgportefgljen. Stgrrelsen pa investe-
ringsvalgportefgljen har gkt betydelig de siste arene til
tross for en mindre nedgang i fgrste kvartal 2022, se
figur 3.5. Overgangen til innskuddsbaserte ordninger
innebeerer at livsforsikringsforetakene over tid vil bli
mindre sarbare for et lavt renteniva.
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3.5 Livsforsikringsforetakenes investeringer

1600 [ 4 30
1400

1200 I .

1000 |

800

Prosent

600

400 ~

Milliarder kroner

200

2016 2017 2018 2019 2020 2021 31.03.2022

Hm Investeringer i kollektiv- og selskapsportefaljen
Investeringer i investeringsvalgportefgljen
Andel av totale investeringer i investeringsvalgportefgljen (hayre akse)

Kilde: Finanstilsynet

3.6 Livsforsikringsforetakenes investeringer i
investeringsvalgportefaljen
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*Eiendom inkluderer fast eiendom, eiendomsobligasjoner,
eiendomsrelaterte aksjer (noterte og unoterte), eiendomsfond,
eiendomseksponering relatert til sikrede verdipapirer og
eiendomsrelaterte utlan. Kilde: Finanstilsynet

Overgangen til innskuddspensjon innebzerer at
medlemmene i pensjonsordningene i gkende grad
velger allokering og baerer avkastningsrisikoen. Aksjer,
inkludert aksjefond, utgjgr den stgrste andelen i
investeringsvalgportefgljen med 62 prosent per 31.
mars 2022, se figur 3.6. Siden 2016 har aksjeandelen
gkt med 10 prosentpoeng. Andelen investert i
obligasjoner, inkludert obligasjonsfond, sank i samme
periode til 28 prosent.

3.7 Livsforsikringsforetakenes investeringer i kollektiv-
og selskapsportefaljen
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eiendomsrelaterte aksjer (noterte og unoterte), eiendomsfond,
eiendomseksponering relatert til sikrede verdipapirer og
eiendomsrelaterte utlan. Kilde: Finanstilsynet

Aksje- og eiendomsandeler i kollektiv- og
selskapsportefgljen har gkt

Andelen aksjer, inkludert aksjefond, har gkt i livsfor-
sikringsforetakenes kollektiv- og selskapsportefglje de
siste arene, se figur 3.7. Andelen investert i obliga-
sjoner ble redusert, men utgjgr fortsatt den desidert
stgrste aktivaklassen. @kt inflasjon og rentehevinger,
samt svakere vekstutsikter, kan ogsa pavirke
pensjonsinnretningene indirekte via reprising av
aksjer, obligasjoner og eiendom. Det har veert store
svingninger i aksjemarkedene sa langt i 2022, og det er
stor usikkerhet knyttet til hvordan aksjemarkedene vil
utvikle seg framover, se kapittel 4.

Norske livsforsikringsforetak er ogsa betydelig ekspo-
nert mot eiendom, seerlig naeringseiendom. Eiendoms-
relaterte investeringer utgjorde 23 prosent av totale
investeringer i kollektiv- og selskapsportefgljen per
31. mars 2022 og har gkt noe de siste arene.
Eiendomsinvesteringene er blant annet i form av
aksjer, utlan og eiendomsobligasjoner, der om lag
halvparten av disse var i eiendomsrelaterte aksjer per
31.mars 2022, se figur 3.8. Aksjeinvesteringene er i all
hovedsak knyttet til unoterte datterforetak som eier
og drifter nzeringseiendom. Den betydelige
eksponeringen innebzerer at et verdifall pa
nearingseiendom, vil ha negativ effekt pa
livsforsikringsforetakenes lgnnsomhet og soliditet.
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3.8 Livsforsikringsforetakenes eiendomsinvesteringer i
kollektiv- og selskapsportefaljen
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Kilde: Finanstilsynet

Pa kort sikt bidrar renteoppgangen til at markeds-
verdien av foretakenes obligasjoner og andre rente-
beaerende verdipapirer reduseres. Denne reduksjonen
pavirker foretakenes solvenskapitaldekning, men vises
imidlertid ikke fullt ut i resultatregnskapet som fglge
av at investeringene bokfgrt til amortisert kost utgjgr
en stor andel av livsforsikringsforetakenes investe-
ringer. Andelen er noe redusert i kollektivportefgljen
de siste arene etter en lengre periode med betydelig
vekst, se figur 3.9. Et motstykke til dette vil veere at
rentene som inntektsfgres de kommende arene, ikke
gker i takt med markedsrenten.

Moderate investeringer i energiintensive naringer
[ en situasjon med hgye strgmpriser er naeringer som
krever mye energi, spesielt sarbare. Utviklingen i disse
kan pavirke verdien pa livsforsikringenes investe-
ringer. OECD og ECB har publisert en liste med de 25
mest energiintensive sektorene i euroomradet.20 De
norske livsforsikringsforetakenes samlede investe-
ringer i de ti mest energiintensive sektorene utgjorde i
overkant av 2 prosent av de totale investeringene i
kollektiv- og selskapsportefgljen per 31. desember
2021, se figur 3.10. Denne andelen har veert stabil de
siste arene. En betydelig del av eksponeringen er
gjennom foretaksobligasjoner og aksjer.
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3.9 Livsforsikringsforetakenes investeringer bokfeort til
amortisert kost i kollektiv- og selskapsportefaljen
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3.10 Livsforsikringsforetakenes investeringer i
energiintensive sektorer i kollektiv- og
selskapsportefoljen, per 31.12.2021*
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* Sektorene i figuren er (ifalge ECB) de ti mest energiintensive
sektorene i euroomradet mailt i forhold til direkte og indirekte forbruk
av strgm og gass. Sektorene gker i energiintensitet fra topp til bunn i
figuren. Kilde: Finanstilsynet

Norske livsforsikringsforetak har begrenset
eksponering mot Russland, Belarus og Ukraina
Som fglge av krigen i Ukraina og sanksjonene rettet
mot Russland og Belarus er det betydelig usikkerhet
om verdien av investeringer i disse landene. Norske
livsforsikringsforetak hadde investeringer til en verdi
av 1,4 mrd. kroner i Russland og Ukraina per 31.
desember 2021, hvorav kun 5 prosent var direkte
eksponeringer?l, se figur 3.11. Omfanget av de norske
livsforsikringsforetakenes investeringer i papirer
utstedt av disse landene er dermed sveert begrenset.
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3.11 Livsforsikringsforetakenes samlede eksponering
mot Russland og Ukraina, per 31.12.2021
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Kilde: Finanstilsynet

Foretakenes investeringer i Belarus er sveert lave. Per
31. desember 2021 var en svert begrenset del av
livsforsikringsforetakenes derivater denominert i
russiske rubler. Ingen av derivatene var denominert i
ukrainsk hryvnja eller belarusiske rubler. Ogsa
pensjonskassene har begrensede eksponeringer mot
russiske og ukrainske markeder.

Boks 1: PACTA

Finansdepartementet og Klima- og
miljgdepartementet inviterte varen 2021 norske
finansforetak til a teste et verktgy for a vurdere
om deres investeringer er i samsvar med malene i
Parisavtalen. Over 40 norske finansforetak deltok
i en test av verktgyet PACTA (Paris Agreement
Capital Transition Assessment) som er utviklet av
den uavhengige tenketanken 2° Investing
Initiative (2DII).

Finansforetakene som deltok, representerer en
betydelig del av den norske finanssektoren. De
aggregerte resultatene viser at norske
finansforetak har noe lavere eksponering mot
sektorer med store klimagassutslipp enn
finansforetak i andre europeiske land som har
gjennomfgrt tilsvarende PACTA-prosjekter,
herunder Sveits, Liechtenstein og @sterrike. I
samlerapporten fra 2DII* trekkes det ogsa fram

at norske finansforetak har en hgyere andel av
sine investeringer i kraftsektorer med lave
utslipp, som vannkraft, sammenlignet med det
globale markedet. Eksponeringen mot olje- og
gassutvinning er ogsa forholdsvis lav, og
eksponeringen mot kulldrift er sveert lav. Norske
finansforetak er fortsatt hgyt eksponert mot
kjgretgy med forbrenningsmotorer, til tross for at
Norge har etablert sterke insentiver for kjgp av
elbiler.

* 2° Investing Initiative (2DII): Heading North? Assessing the
alignment of Norway'’s financial sector with the Paris
Agreement

SKADEFORSIKRING

God lgnnsomhet og soliditet i skadeforsikrings-
foretakene samlet sett

Skadeforsikringsforetakene hadde samlet sett et sterkt
resultat fgr skatt i fgrste kvartal 2022, se figur 3.12.
Oppgangen skyldes hgye finansinntekter, primaert som
folge av Gjensidiges salg av Oslo Areal AS. Til tross for
at bransjen samlet sett oppnadde et godt resultat fgr
skatt, hadde majoriteten av skadeforsikringsforetak-
ene negativt resultat fgr skatt i farste kvartal, se figur
3.13.

Lgnnsomheten i forsikringsvirksomheten i skadefor-
sikringsforetakene samlet sett, malt ved summen av
skade- og kostnadsprosenten (kombinertprosent),
svekket seg i fgrste kvartal 2022, etter 4 ha bedret seg
siden 2018, se figur 3.14. Bransjene assistanse og
motorvogn hadde en reduksjon i lgnnsomheten i fgrste
kvartal 2022 sammenlignet med samme periode i
2021, mens lgnnsomheten bedret seg i de andre
bransjene, se figur 3.15.

Soliditeten i skadeforsikringsforetakene samlet var
god ved utgangen av fgrste kvartal 2022, med en
samlet solvenskapitaldekning pa 209 prosent, se figur
3.16. For en nzermere omtale av soliditeten i
skadeforsikringsforetakene, se Finanstilsynets
soliditetsrapporter.
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3.12 Resultater i skadeforsikringsforetakene samlet i
prosent av premieinntekter f.e.r.
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Skadeforsikringsforetakene har begrensede
investeringer i Ukraina, Belarus og Russland

Ingen skadeforsikringsforetak hadde direkte
investeringer i Russland, Belarus eller Ukraina per 31.
desember 2021. Enkelte skadeforsikringsforetak er
indirekte eksponert mot Russland og Ukraina gjennom
fond, men eksponeringene er svaert beskjedne. Per 31.
desember 2021 var ingen av skadeforsikringsfore-
takenes derivater denominert i ukrainsk hryvnja,
russiske rubler eller belarusiske rubler.

@kte leveringsproblemer gir uforutsigbare
skadekostnader

Krigen i Ukraina forsterker forstyrrelsene i de
internasjonale produksjons- og leverandgrkjedene og
skaper utfordringer for skadeforsikringsforetakene.
Prisveksten pa for eksempel bildeler var hgy allerede
ved inngangen til aret, og krigen i Ukraina har presset
prisene videre opp. S&P Global Mobility anslar at den
globale produksjonen av nye lettbiler vil bli i overkant
av fem millioner enheter lavere i 2022 og 2023 som
falge av krigen.22 Den begrensede produksjonen
begrunnes med begrensninger i innsatsfaktorer som
ukrainsk neongass, ukrainsk ledningsnett og russisk
palladium. Skadeforsikringsforetakene blir direkte
pavirket av denne utviklingen, siden skadekostnadene
potensielt kan bli langt hgyere enn hva som er lagt til
grunn for premiefastsettelsen.
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3.13 Skadeforsikringsforetak med negativt resultat for
skatt
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3.14 Kombinertprosent f.e.r.
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3.15 Kombinertprosent f.e.r. for
skadeforsikringsforetakene samlet. Utvalgte bransjer
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3.16 Soliditeten i skadeforsikringsforetakene
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Krigen i Ukraina pavirker markedet for
cyberforsikring

Krigen i Ukraina har gkt trusselen for cyberangrep,
ogsa utenfor Ukraina. I 2017 ble Ukraina og resten av
verden utsatt for NotPetya-angrepet, som mange
eksperter mener Russland stod bak for & destabilisere
Ukraina. Angrepet inntraff rett fgr Ukrainas
nasjonaldag og spredde seg til resten av verden. Flere
forsikringsforetak har i etterkant motsatt seg krav
knyttet til cyberforsikring som fglge av en ofte brukt
klausul om at forsikringsforetakene ikke dekker
skader tilknyttet krig.

Det har tidligere veaert begrenset etterspgrsel i Norge
etter cyberforsikring. Internasjonalt rapporteres det
na om en betraktelig gkning i etterspgrselen etter
cyberforsikring som fglge av krigen i Ukraina.

Den forsikringsmessige behandlingen av en eventuell
spredning av et krigsrelatert cyberangrep i Russland
eller Ukraina er ulik blant forsikringsforetakene som
opererer i det norske markedet. Gjensidige har uttalt
at det ikke er noe krigsunntak i deres cyberforsikring,
mens for eksempel If papeker at kontrakter er inngatt
individuelt, og at det er variasjoner i kontraktsutfor-
mingen.

Utviklingen i trusselbildet gker ogsa risikoen for at
norske finansforetak selv blir utsatt for cyberangrep,
se kapittel 1.
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KAPITTEL 4
VERDIPAPIRMARKEDENE

Utviklingen i det norske og de internasjonale
penge- og kapitalmarkedene er preget av
renteoppgang, krigen i Ukraina og andre
geopolitiske spenninger. Det er gkt uro for at den
gkonomiske oppgangen ender i stagflasjon med
kraftig innstramming av pengepolitikken. I enkelte
markeder har stor volatilitet gitt betydelige
utfordringer. Dette gjelder ikke minst
ravarederivatmarkedene, der flere aktgrer har
hatt likviditetsproblemer. Utstedelser av grgnne
obligasjoner har falt betraktelig sa langti 2022
etter sterk vekst de to foregiaende arene.

UTVIKLINGEN | FINANSMARKEDENE
Utviklingen i finansmarkedene i 2021 var preget av
ekstraordinzert ekspansiv pengepolitikk med likvidi-
tetstilfagrsel og historisk lave styringsrenter. Mot
slutten av aret ble det klart at gkt inflasjon globalt ville
kreve tiltak fra sentralbankene. Behovet for pengepoli-
tisk innstramming ble ytterligere forsterket etter
invasjonen i Ukraina. Se naermere omtale i kapittel 1.

Hgy prisstigning pd ravarer og andre innsatsfaktorer
kan gke foretakenes driftskostnader, mens rentehev-
inger og likviditetsinndragning fra sentralbankene vil
gke finansieringskostnadene og redusere kjgpekraften
til foretakenes kunder. I tillegg kan gkte renter trekke
opp investorenes avkastningskrav. Nedgangen i
aksjemarkedene ma ses i lys av denne utviklingen.

Verdsettingen i de globale aksjemarkedene malt ved
forholdet mellom markedsverdi og inntjening (P/E) er
redusert siden utgangen av 2021. I tillegg til kursfall
har ogsa hgy inntjening i mange bgrsnoterte selskaper
bidratt til lavere P/E. Malt i forhold til bokfgrte verdier
av egenkapitalen i de bgrsnoterte foretakene (P/B) var
aksjemarkedene i Nord-Amerika ved utgangen av mai
priset hgyere enn fgr finanskrisen i 2008, mens det
norske aksjemarkedet var priset om lag pa samme

KAPITTEL 4 VERDIPAPIRMARKEDENE

4.1 Verdsetting pris / bokfarte verdier (P/B) i utvalgte
aksjemarkeder
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4.2 Volatilitet i aksje- og obligasjonsmarkedene
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MOVE volatilitetsindeks for obligasjonsmarkedet

niva som sommeren 2008, se figur 4.1. Noe av
gkningen kan forklares med hgyere andel selskaper
med relativt lave bokfgrte verdier, som for eksempel
selskaper innenfor teknologisektoren.

Strammere pengepolitikk og forventninger om
ytterligere innstramming har bidratt til verdifall pa
rentepapirer. Siden nyttar har rentene pa europeiske
foretaksobligasjoner?3 steget fra under 1 prosent til
2,8 prosent for utstedere med sterk kredittvurdering
(investment grade), mens renten pa hgyrenteobli-
gasjoner har gkt fra 3 prosent til over 6 prosent.
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Det er stor usikkerhet om den videre utviklingen i
verdipapirmarkedene, og mye av denne usikkerheten
er knyttet til utviklingen i konsum- og produsentpriser
og pengepolitikken. Volatiliteten i kapitalmarkedet har
gkt, seerlig i rentemarkedet, der usikkerheten malt ved
MOVE-indeksen?* har nddd samme niva som under
markedsuroen i mars 2020, se figur 4.2. En rask og
kraftig innstramming i pengepolitikken vil kunne gi
store utslag i finansmarkedene.

Betydelige indirekte virkninger av krigen i
Ukraina

Krigen i Ukraina har fgrt til ytterligere gkning i en
rekke ravarepriser. Ulike sektorer rammes i varier-
ende grad av prisgkningene. Inntjeningen i selskaper i
energi- og shippingsektorene er kraftig bedret. Pa Oslo
Bgrs har gjennomsnittlige aksjepriser for selskaper i
disse sektorene steget med om lag 50 prosent siden
inngangen til 2022. Prisene pa aksjer i selskaper
innenfor industri, reiseliv og finans har derimot falt
bade i Norge og internasjonalt.

Konflikten har ikke fgrt til redusert omsetning i annen-
handsmarkedet for aksjer, verken pa Oslo Bgrs eller pa
stgrre internasjonale bgrser. I mars og april var
omsetningen betraktelig over snittet for det siste aret.

Husholdningssektorens andel av omsetning og eieran-
deler pa Oslo Bgrs er begrenset, men gkende. Dette
gjelder bade aksjefondsandeler og direkte aksjeeie.
Ved utgangen av fgrste kvartal 2022 var det om lag
558 000 private aksjeeiere pa Oslo Bgrs. @kningen var
seerlig stor gjennom 2020 og 2021.25 @kt eksponering
mot aksjer gjgr husholdningene mer utsatt for verdifall
i aksjemarkedene.

Begrenset eksponering mot Russland i norske
verdipapirfond

Et fatall norske verdipapirfond var eksponert mot
russiske verdipapirer da Russland angrep Ukraina. Pa
grunn av stengte markeder og sanksjonerte selskaper
ble det umiddelbart vanskelig eller umulig & omsette
og verdsette eiendelene. Usikkerheten om den fram-
tidige verdien gjorde at flere forvaltningsselskaper
etter hvert satte verdien til null.

Eksponeringen, malt som andel av samlede eiendeler,
var for de fleste verdipapirfond under 5 prosent.
Selskapene handterte situasjonen uten & matte
suspendere tegning og innlgsning, noe som krever
samtykke fra Finanstilsynet.

Per 12. mai 2022 var 85 UCITS-fond?2¢ etablert i andre
E@S-stater enn Norge suspendert, i all hovedsak som
folge av stgrre eksponeringer mot Russland, Belarus
og Ukraina. UCITS-fond er en type verdipapirfond som
tilfredsstiller felles europeiske regler, og er ment a
vere et investeringsalternativ for forbrukere. Noen av
disse fondene kan markedsfgres i Norge.

KAPITALINNHENTING PA OSLO B@RS'
MARKEDSPLASSER

Ifplge statistikk fra Oslo Bgrs ble det i perioden 2010-
2019 i gjennomsnitt hentet om lag 40 milliarder
kroner per ar i aksjemarkedet. En fjerdedel av dette
ble emittert i forbindelse med at nye selskaper ble tatt
opp til handel pa bgrsens tre markedsplasser (sakalte
[PO-er - Initial Public Offerings). Aktiviteten i 2020 og
2021 var imidlertid betydelig hgyere. 1 2020 ble det
hentet omtrent 75 milliarder kroner i ny kapital,
hvorav 54 milliarder kroner var knyttet til IPO-er. |
2021 ble samlet kapital hentet gjennom IPO-er doblet
sammenlignet med dret fgr, mens det totale emisjons-
volumet mer enn doblet seg. I fgrste kvartal 2022 var
aktiviteten omtrent tilbake til kvartalsgjennomsnittet
for 2020.

Et betydelig antall nye selskaper er tatt opp til handel
pa Oslo Bgrs' markedsplasser de to siste arene, og
2021 var et rekordar for fgrstehandsmarkedet malt
ved bade antall nye selskaper og kapitalinnhenting.
Hovedvekten av selskaper som ble tatt opp til handel i
fjor, var pa Euronext Growth.2? Antall nye selskaper?8
gkte betydelig fra 2020, som ogsa var et rekordar.
Noteringsaktiviteten har samlet sett veert hgy gjennom
hele den siste toarsperioden, men var betydelig lavere
i fgrste kvartal 2022 enn i 2021. En noteringsprosess
tar flere méneder ut over den formelle opptaks-
prosessen pa bgrsen, og det vil derfor som regel vaere
et etterslep i noteringsmarkedet, slik at den fulle
effekten av en oppbremsing i fgrstehandsmarkedet
observeres fgrst etter noe tid.
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4.3 Utstedt volum, norske obligasjonsutstedelser ekskl. statsobligasjoner
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Hittil i ar har bade nye og noterte selskaper hentet inn
mindre kapital i fgrstehdndsmarkedet enn i tilsvar-
ende periode i 2021. Dette gjelder sezerlig kapitaltil-
farsel til de mindre sakalte prekommersielle selskap-
ene, som typisk blir tatt opp pa Euronext Growth.
Dette henger trolig sammen med at aktiviteten pa Oslo
Bgrs i 2020-2021 var uvanlig hgy, men ogsa at
markedsutsiktene na er mer usikre.

Tilgang pa kapital i det norske
obligasjonsmarkedet

Neringslivet finansieres ogsa gjennom laneopptak i
obligasjonsmarkedet. Oslo Bgrs har to markedsplasser
for obligasjonslan. Malt etter utestdende volum er Oslo
Bgrs klart stgrst, men Nordic ABM2? har vokst kraftig
etter etableringen i 2005 og har per i dag omtrent like
mange lan registrert som antall 1an notert pa Oslo
Bars. Ifglge statistikk fra Oslo Bgrs har gjennomsnittlig
arlig vekst for antall 1an samlet veert om lag 7 prosent
de siste ti drene, mens antall utstedere har gkt med
cirka 6 prosent arlig i samme periode. Totalt utesta-
ende volum av lan i det norske obligasjonsmarkedet
har vokst med omtrent 7 prosent arlig. Den sterke
veksten representerer en dreining fra ordinzer
bankfinansiering til en noe stgrre andel finansiering
gjennom obligasjonsmarkedet for bedriftene. Veksten i
bade antall lan og utestdende volum var noe sterkere i

Foretak W Kommuner

forste halvdel av tidrsperioden enn i siste halvdel. Ved
utgangen av fgrste kvartal 2022 var det totalt
utestdende 2 350 milliarder kroner i obligasjonslan pa
bgrsens markedsplasser.

Volumene pa nye utstedelser var ogsa hgye gjennom
2020 og 2021, se figur 4.3. I fgrste kvartal 2022 ble det
hentet om lag 124 milliarder kroner, som var

15 milliarder kroner mer enn i fjerde kvartal 2021,
men om lag 12 milliarder kroner lavere enn i
tilsvarende kvartal i 2021.30 Utstedelser innen bank,
finans og forsikring har utgjort noe mer enn
halvparten av de samlede nye utstedelsene i hele
perioden, som ogsa var tilfellet i april innevaerende éar,
da dette segmentet stod for 15 av totalt 27 milliarder
kroner i nyutstedelser.

Bildet er noe annerledes for foretaksobligasjoner. Som
det framgar av figur 4.4, var utstedt volum avtagende i
siste halvar 2021 og fgrste kvartal 2022.

[ april 2022 ble det utstedt obligasjonslan i
foretakssektoren for 6 milliarder kroner. Dette var
fordelt med 4 milliarder kroner innen segmentet
"investment grade" og 2 milliarder kroner i "high
yield"-segmentet. Bedriftenes tilgang pa kapital
gjennom obligasjonsmarkedet har veert god de siste
arene. Nedgangen i utstedelser sa langt i ar kan
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4.4 Utstedt volum, norske foretaksobligasjoner
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tilskrives gkte renter og gkt usikkerhet i markedet.
Investorenes avkastningskrav stiger, og foretakenes
finansieringskostnader gker.

Boks 2: Resultatene fra tematilsynet med
Euronext Growth Oslo

12021 ble det gjennomfgrt et tilsyn av
markedsplassen Euronext Growth, som har hatt
sterk gkning i emisjonsvolum og antall selskaper
tatt opp til handel fra begynnelsen av 2020. Et
formal med tilsynet var a avdekke om relevant
risiko var tilstrekkelig belyst for investorene.
Rapportene etter tematilsynet ble publisert pa
Finanstilsynets nettsted i januar 2022.

Fordi Euronext Growth er en multilateral
handelsfasilitet, er reguleringen av virksomheten
mindre omfattende enn for regulerte markeder
som Oslo Bgrs og Euronext Expand. Markeds-
operatgren har betydelig frihet ved fastsettelse
av vilkdr med hensyn til bdde opptaksprosessen
og lgpende forpliktelser for selskapene.

Finanstilsynets konklusjon etter tilsynet med
Oslo Bgrs som markedsoperatgr var at det métte
gjares flere tiltak. Det ble avdekket svakheter ved

2018 2019 2020 2021 2022

Investment grade

bade opptaksprosedyrene og ordningen med
verdipapirforetakenes bistand til Oslo Bgrs i
forbindelse med opptaksprosessen. Oslo Bgrs
hadde heller ikke identifisert eller handtert alle
potensielle interessekonflikter som kunne oppsta
ved opptak av selskaper, og det ble avdekket
behov for mer omfattende veiledning fra Oslo
Bgrs om ngdvendige opplysninger i
informasjonsdokumenter i forbindelse med
opptak. Videre mente Finanstilsynet at Oslo Bgrs'
compliancefunksjon burde ha en tettere
oppfalging av opptaksprosessen.

Tematilsynet omfattet ogsa verdipapirforetakene
som fungerer som tilretteleggere og sakalt
Euronext Growth Advisor for utstederselskapene
som sgker opptak til handel. I rapporten pekte
Finanstilsynet pa at verdipapirforetakene ikke
hadde identifisert interessekonflikten som
oppstar ved bade a veere tilrettelegger ved
emisjoner og samtidig bekrefte for Oslo Bgrs at
utstederselskaper tilfredsstiller opptaksvilkar og
at aksjene er egnet for opptak til handel. Finans-
tilsynet papekte videre at verdipapirforetakenes
generelle og vidtrekkende ansvarsfraskrivelser i
informasjonsdokumentene var i strid med
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verdipapirhandelloven. Enkelte verdipapir-
foretak tok ikke lydopptak av samtaler med
utstederselskaper. Det ble ogsa avdekket noen
tilfeller av at ansatte i verdipapirforetakene
hadde kjgpt aksjer fgr foretaket publiserte sin
fgrste analyse av selskapet. Finanstilsynet
konstaterte ikke brudd pa egenhandelsreglene,
men presiserte at verdipapirforetak skal
forebygge risikoen for interessekonflikter mellom
foretaket og dets kunder, og at slik handel kan
svekke tilliten til verdipapirforetakets integritet
og markedsaktgrenes integritet generelt.

Tematilsynet omfattet ogsa revisjonsselskapene
som reviderer utstederselskapenes regnskaper.
Det ble konstatert betydelige svakheter i
revisjonen av ett av utstederselskapene i utvalget.

UTVIKLINGEN | VAREDERIVATMARKEDENE
Derivater knyttet til ravarer benyttes av flere aktgrer i

finansmarkedet og av en rekke ikke-finansielle foretak.

Derivater kan benyttes bade som sikringsinstrument
og til spekulative formal. Aktgrer med eksponering
mot ravarepriser avlaster risiko gjennom bruk av
derivatkontrakter. Et velfungerende derivatmarked
kan bidra til gkt effektivitet i det underliggende
ravaremarkedet.

Finansiell eksponering mot ravarer har inntil relativt
nylig veere forbeholdt profesjonelle markedsaktgrer.
De siste drene har det derimot veert en sterk gkning i
investeringsprodukter som gjgres tilgjengelige ogsa
for ikke-profesjonelle investorer. Dette gjgres gjerne
gjennom verdipapirfond eller bgrshandlede fond
(ETF) med eksponering mot en kurv av derivater som
folger ravareprisene, eller bgrshandlede sertifikater
(Exchange Traded Notes) med eksponering mot
derivater pa ravarer.

[ fglge Morningstar har vanlige investorer tilgang til
mange hundre fond som fglger brede ravarekurver,
mens det finnes flere tusen sertifikater med
eksponering mot enkeltravarer. Varederivater gir
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aktgrene tilgang til et bredere investeringsunivers,
muligheter for gkt diversifisering og hgyere forventet
avkastning i forhold til risikoen i portefgljene. Dette
kan vaere sarlig nyttig i urolige tider nar korrelasjonen
mellom avkastningsratene pa tradisjonelle aktiva-
klasser ofte er hgy. Det har bidratt til at bade
profesjonelle og ikke-profesjonelle investorer i dag er
mer eksponert for svingninger i ravaremarkedene enn
tidligere.

Russlands invasjon av Ukraina skjedde pa et tidspunkt
da globale mat- og energipriser allerede var pa
rekordnivaer. Krigen i Ukraina har sammen med
sanksjonene mot Russland begrenset handelen og
lgftet prisene pa energi, metaller og jordbruksvarer
ytterligere. Siden juli 2021 har den europeiske
referanseprisen pa gass steget over 200 prosent,
hveteprisene har gkt med nesten 50 prosent, og
prisene péa raolje har gkt med 40 prosent. @kte
ravarepriser gir store utslag i finansielle instrumenter
med ravarepriser som underliggende.

@kt prisvolatilitet forsterker behovet for & kunne
avlaste risiko i det finansielle markedet. Med gkt
prisvolatilitet fglger imidlertid gkte krav til
sikkerhetsstillelse og dermed hgyere kostnader ved
derivathandel. Dette vil kunne fgre til lavere
handelsvolumer dersom enkelte aktgrer reduserer
derivathandelen eller trekker seg helt ut av
derivatmarkedet pa grunn av hgye kostnader.

Varederivatmarkedet

Hgye ravareprisene og gkt prisvolatilitet har fgrt til at
marginkravene har gkt betydelig. Likviditets-
problemer knyttet til innbetaling av marginkrav
representerer derfor en gkende utfordring for
clearingdeltagere. Som en konsekvens kan clearingdel-
tagere blir tvunget til 4 redusere sine derivatposi-
sjoner som fglge av mangel pa likvide midler. Det kan
bidra til & forsterke prisbevegelsene i markedet
ytterligere.
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Boks 3: Regelverket for varederivatmarkedet
[ etterkant av den internasjonale finanskrisen i
2008-20009 er det gjennomfgrt flere tiltak med
sikte pa a gke gjennomsiktigheten i
derivatmarkedene, redusere risikoen i OTC-
derivatmarkedene og handtere den potensielle
destabiliserende effekten handelen i
varederivater kan ha pa ravarepriser.* EMIR-
forordningen inneholder bestemmelser om
clearing og rapportering av derivathandler samt
krav til sentrale motparter (CCP). MiFID II, som i
Norge er gjennomfgrt i verdipapirhandelloven,
inneholder bestemmelser om fastsettelse av
posisjonsgrenser pa varederivater og krav til
oppfelging og overvaking av posisjoner i disse
instrumentene.

Marginkrav og bruk av OTC

Derivater kan handles utenom regulerte
handelsplasser (bilateralt/OTC) eller pa regulerte
handelsplasser. Derivatkontrakter som handles
pa regulerte handelsplasser, er standardiserte og
cleares som oftest av en sentral motpart.**
Sentrale motparter kan bidra til finansiell
stabilitet ved & redusere motpartsrisikoen ved
derivathandel. Sammenlignet med et system med
bilateralt oppgjer reduserer clearing
eksponeringene i systemet ved at den sentrale
motparten gjennomfgrer multilateral netting,
innhenter sikkerhetsstillelse og forenkler
oppgjgret mellom deltakerne. Samtidig
innebaerer hgy konsentrasjonsrisiko ved clearing
av derivater til at sentrale motparter far en stadig
viktigere funksjon i det finansielle systemet, og
dermed gkt betydning for systemrisikoen i
penge- og kapitalmarkedene.

Via sentrale motparter er deltakerne underlagt
krav om sikkerhetsstillelse i form av marginkrav
som fastsettes ved kontraktsinngaelse, og i tillegg

marginkrav som kan variere under kontraktens
lgpetid. Marginkravet ved kontraktsinngaelse
(startmargin) skal ta hgyde for mulige endringer i
kontraktens verdi over et framtidig tidsrom,
mens variable marginkrav fastsettes lgpende
etter endring i markedsverdien pa deri-
vatposisjonene. | urolige perioder vil samlede
marginkrav tendere til 3 gke. Store prisbeveg-
elser medfgrer gkte variable marginkrav. I tillegg
kan startmarginen gke dersom den i utgangs-
punktet var satt for lavt, for eksempel som fglge
av at sentrale motparter undervurderte prisvola-
tiliteten i markedet.

@kt krav til sikkerhetsstillelse kan ogsa fgre til en
dreining bort fra det clearede markedet og gkt
etterspgrsel etter bilaterale kontrakter. For
derivater som ikke cleares, stiller EMIR krav om
at partene treffer risikoreduserende tiltak.
Partene ma blant annet utveksle sikkerhet, men
for ikke-finansielle foretak inntrer denne
forpliktelsen kun dersom verdien av deres ikke-
risikoreduserende OTC-derivater overstiger
fastsatte terskelverdier. Forutsatt at
terskelverdiene ikke overstiges, kan ikke-
finansielle foretak innga bilaterale kontrakter
uten at sikkerhet utveksles mellom partene. En
dreining bort fra clearing og gkt omfang av
bilateral handel vil dermed fgre til gkt
motpartsrisiko i markedet. Motpartsrisikoen vil
ogsa gke som fglge av at det ikke gjennomfgres
multilateral netting ved bilateral handel.

* G-20-landene forpliktet seg i 2009 til a treffe slike tiltak: G20
Leaders Statement: The Pittsburgh Summit September 24-25,
2009.

** Det folger av artikkel 29(1) i forordning (EU) 600/2014
(MiFIR) at derivathandler som gjgres pa et regulert marked ma
cleares av en sentral motpart. Det er ikke tilsvarende krav for
derivathandler som gjgres pa en multilateral handelsfasilitet
(MHF) eller en organisert handelsfasilitet (OHF).
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4.5 Startmarginer — nordiske kraftderivater
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Den sentrale motparten Nasdaq Clearing AB, som blant
annet clearer nordiske kraftderivater som handles pa
det regulerte markedet Nasdaq Oslo ASA, har gkt
startmarginen betydelig i lgpet av de siste to drene.
Figur 4.5 viser disse kravene i prosent av verdien av
kontrakten for nordiske kraftderivater ved utgangen
av 2019 sammenlignet med mars 2022.

For frontmanedskontrakten, dvs. manedskontrakten
som er naermest leveranse, har startmarginen nesten
doblet seg i lgpet av de siste to arene.

Tidligere i ar valgte London Metal Exchange (LME) &
suspendere derivatmarkedet for nikkel etter at prisen
hadde steget med 111 prosent pa én dag. Det antas at
oppgangen kom etter en sakalt short-skvis, som betyr
at prisene stiger raskt nar markedsaktgrer med
shortposisjoner forsgker a lukke posisjonene sine.
Likviditetsproblemer som fglge av gkte marginkrav
kan ha bidratt til & forsterke denne prisoppgangen.

Bransjeorganisasjonen European Federation of Energy
Traders (EFET) har papekt at likviditetsproblemer
ogsa er en problemstilling i derivatmarkedet for
europeisk gass og elektrisitet. Energiforetak benytter
blant annet derivatmarkedet for & sikre markedsprisen
pa framtidig produksjon av gass og elektrisitet. Nar
prisene stiger kraftig, far disse foretakene gkte krav til
sikkerhetsstillelse. Dersom foretakene ikke har tilgang
pa likvide midler, kan de bli tvunget til & redusere den
sikrede andelen av framtidig produksjon. Muligheten
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til & avlaste risiko gjennom bruk av derivatkontrakter
blir dermed redusert.

Det er gkt oppmerksomhet knyttet til denne problem-
stillingen i flere europeiske land. Det tyske finans- og
klimadepartementet har lagt fram et forslag om stgtte
til energiforetak som far likviditetsutfordringer som
falge av markedssvingninger i energimarkedet (gass
og elektrisitet).31 Stgtteordningen innebeerer at
energiforetak som blir rammet av hgye marginkrav for
derivathandler knyttet til energi, pa naeermere
bestemte vilkar kan fa stgtte gjennom et spesielt
finansieringsprogram.

BZAREKRAFT OG KLIMA

Investeringsvalgene til mange investorer, bade
profesjonelle og husholdninger, pavirkes av klima-
avtrykket til foretak som utsteder verdipapirer. Det er
ogsa indikasjoner pa at investorer har gkt oppmerk-
somhet om sosial ulikhet og stiller stgrre krav til
arbeidsrettigheter og andre sosiale forhold i foretak
som utsteder verdipapirer.

Omfanget av baerekraftige finansielle produkter er i
sterk vekst i Norge og internasjonalt. Globalt er
utestdende volum av ESG-merkede "use of proceeds"-
obligasjoner om lag tidoblet de siste fem arene og
utgjorde ved utgangen av 2021 mer enn 2 000 mrd.
USD. ESG-merkede obligasjoner utgjgr likevel kun i
overkant av 1 prosent av det globale obligasjons-
markedet.

[ det norske obligasjonsmarkedet var vel en fjerdedel
av utstedelsene fra ikke-finansielle foretak klassifisert
som grgnne i 2021. Utstedelsene av grgnne obliga-
sjoner gkte med over 50 prosent fra 2020 til 2021, se
figur 4.6. Selskaper innen kraftproduksjon og
eiendomsselskaper har i flere ar veert de stgrste
aktgrene i dette markedet. Dette er i hovedsak
etablerte selskaper med god kredittvurdering. De siste
arene har ogsa industriselskaper og selskaper innen
fiskeoppdrett benyttet grgnne obligasjoner. Enkelte av
industriselskapene er nyopprettede selskaper med
svakere kredittvurdering. I det norske markedet for
grgnne obligasjoner benyttes, som i det gvrige
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4.6 Utstedelser av grenne obligasjoner i det norske
obligasjonsmarkedet
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nordiske markedet, uavhengige tredjeparts-
vurderinger og egne klassifiseringsordninger til
verifikasjon av obligasjonslanene. Vurderingene og
utsteders rapporteringsforpliktelser offentliggjgres
gjennom bgrsmeldinger.

Beaerekraftige investeringsprodukter, eller ESG-
produkter, dekker et vidt spekter av produkter. EUs
klassifiseringssystem for baerekraftig gkonomisk
virksomhet er et viktig grunnlag for utarbeiding av
standarder og merkeordninger for grgnne finansielle
produkter, se boks om implementeringen av
klassifiseringssystemet og relevant EU-regelverk i
norsk lovgiving. EUs klassifiseringssystem er et viktig
tiltak for & motvirke grgnnvasking av investerings-
produkter.

Det arbeides internasjonalt for 8 harmonisere ulike
klassifiseringssystemer. Blant annet har EU-
kommisjonen og den kinesiske sentralbanken
identifisert gkonomiske aktiviteter som klassifiseres
som beerekraftige i bade det europeiske og det
kinesiske klassifiseringssystemet. I tillegg til disse
klassifiseringssystemene benyttes private
klassifiseringssystemer i markedet, og flere land er i
ferd med & utarbeide egne systemer.

Den sterke veksten i etterspgrselen etter baerekraftige
investeringsprodukter kan fgre til prisbobler og gke
risikoen for store priskorreksjoner. Bank for
International Settlements (BIS) har undersgkt

prisingen av grgnne produkter. BIS finner at bade
grgnne og sosiale baerekraftige obligasjoner prises
med noe lavere risikopaslag enn konvensjonelle
obligasjoner. Foretak med lave karbonutslipp og
foretak som vektlegger sosial baerekraft, kan dermed
oppna noe lavere lanekostnader enn andre foretak,
men utslagene er til dels sveert sma. BIS har advart
mot mulige prisbobler i markedet for grgnne aksjer og
viser til at grgnne aksjer har en hgyere pris relativt til
inntjening enn gvrige aksjer.

Boks 4: Lov om bzrekraftsinformasjon

Ny lov om beaerekraftsinformasjon, som gjennom-
fgrer EUs baerekraftsregelverk (offentliggjgrings-
forordningen og klassifiseringsforordningen) i
norsk rett, forventes a tre i kraft i 2022. Regelver-
ket er gradvis innfgrt i EU og vil gjelde i sin helhet
fra 1. januar 2023.

Offentliggjgringsforordningen har som formal a
styrke investorbeskyttelsen og palegger finans-
markedsdeltakere og finansradgivere opplys-
ningskrav om hvordan hensynet til baerekraft er
integrert i risikovurderinger og investerings-
beslutninger. Seerlige opplysningskrav gjelder for
finansielle produkter som helt eller delvis har
beerekraftig investering som mal. Rapporterings-
plikten gjelder noterte foretak, banker og
forsikringsforetak, med over 500 ansatte. [ Norge
gjelder dette anslagsvis 100 foretak.

Klassifiseringsforordningen etablerer et
klassifiseringssystem for hvilke gkonomiske
aktiviteter og investeringer som kan regnes som
baerekraftige i trdd med EUs langsiktige klima- og
miljgmal. Forordningen medfgrer nye rapporter-
ingsforpliktelser for foretak som er underlagt
krav om ikke-finansiell rapportering, og vil ogsa
legge fgringer for nasjonale og europeiske
standarder og merkeordninger for baerekraftige
finansielle produkter og foretaksobligasjoner.
Felleseuropeiske kriterier er ment a gjgre det
lettere & sammenligne investeringsmuligheter pa
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tvers av land og sektorer, og skal bidra til
redusere risikoen for grgnnvasking.

EU-kommisjonens forslag til baerekrafts-
rapportering, EUs Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD), inneholder nye og
utvidede krav til selskapsrapportering. Formalet
er a forbedre baerekraftsrapporteringen og
kravene vil gjelde alle store og noterte foretak.
Ogsa sma og mellomstore foretak vil etter hvert
bli omfattet. De nye kravene er foreslatt a gjelde i
EU med virkning fra og med regnskapsaret 2023
med rapportering i 2024. Verdipapirhandellov-
utvalget utreder for tiden hvordan kravene skal
gjennomfgres i norsk rett.

EU-kommisjonen har fremmet forslag om en
frivillig europeisk standard for grgnne
obligasjoner. Obligasjoner som utstedes i
samsvar med standarden, ma finansiere
prosjekter eller virksomhet som oppfyller
kriteriene i klassifiseringsordningen for
bzerekraftig gkonomisk aktivitet. Etter forslaget
stilles det krav om ekstern verifisering av grgnne
obligasjoner, og om at de som verifiserer grgnne
obligasjoner skal registreres og underlegges
tilsyn av ESMA. Finansdepartementet har gitt
Finanstilsynet i oppdrag & utarbeide forslag til
gjiennomfgring i norsk rett fgr utgangen av 2022.

Sterk vekst i ESG-fond gir gkt fare for
grgnnvasking

ESG-fond har mangedoblet sin fondskapital de senere
arene. Forvaltede eiendeler i ESG-fond globalt utgjorde
12021 om lag 2 400 mrd. USD. Stimulert av hgy
etterspgrsel fra investorer og av regelverksutvikling i
EU, har veksten i det europeiske markedet veert sveert
hgy. Manglende kriterier for & definere beaerekraftige
fond innebaerer betydelig risiko for grgnnvasking.
Etter en gjennomgang av europeiske verdipapirfond
besluttet Morningstar i 2022 a fjerne ESG-merkingen
av 1 200 fond, i hovedsak fond kategorisert under
artikkel 8 i EUs klassifiseringssystem, det vil si fond
med miljgmessig og/eller sosial innretning.
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Finanstilsynet legger til grunn at fondsforvaltere som i
dag pa frivillig basis markedsfgrer sine fond som
barekraftige etter de kategorier som fglger av EU-
regelverket, innretter virksomheten etter det samme
regelverket. Selv om reglene enna ikke er gjennomfgrt
i norsk rett, skal forvaltere allerede i dag dokumentere
pastander om baerekraft. Villedende informasjon om
beaerekraftsegenskaper ved finansielle produkter kan
undergrave formalet med det nye regelverket og bidra
til & svekke tilliten til finansmarkedene generelt.

Finanstilsynet vil fglge opp forvaltningsselskapenes
offentliggjgrings- og rapporteringsplikter. Det vil blant
annet innebzere kontroll av at foretakene har etablert
retningslinjer og rutiner for etterlevelse av kravene.
Videre vil Finanstilsynet pase at foretakene har et
dokumentert og faktabasert grunnlag for sine
vurderinger av baerekraft, herunder om opplysnings-
kravene fgr kontraktsinngaelse er oppfylt for
enkeltfond som velger en innretning etter klassifi-
seringssystemets artikkel 8 (finansielle produkter med
miljgrelaterte eller sosiale egenskaper) og artikkel 9
(finansielle produkter med bzerekraftige investeringer
som formal der det er angitt en indeks som
referanseverdi).
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KAPITTEL 5: STRESSTEST
AV NORSKE BANKER

Finanstilsynet gjennomfgrer arlige stresstester for
a vurdere norske bankers lgnnsomhet og soliditet
ved et alvorlig gkonomisk tilbakeslag. Stresstesten
for 2022 viser at mange norske banker vil bryte
det samlede kravet til ren kjernekapital i lgpet av
stressperioden, selv om kravet til motsyklisk
kapitalbuffer skulle settes ned til null. Det er
hovedsakelig gkte tap pa utlan til bedrifter og
personer som svekker soliditeten i bankene i
stresscenarioet.

BAKGRUNN FOR SOLIDITETSSTRESSTESTEN
[ Finanstilsynets soliditetsstresstester anslas
virkningen pa bankenes resultater og kapitaldekning
av ulike negative hendelser. Beregningene brukes til &
belyse hvor godt bankene vil klare seg gjennom slike
scenarioer og samtidig kunne tilby lan til kredittver-
dige foretak og husholdninger. Det tas hgyde for at
ubalanser og tilbakevirkninger i gkonomien kan
forsterke negative etterspgrsels- og tilbudssjokk.
Stresstester er ikke prognoser, men illustrerer
konsekvensene av et kraftig, men ikke usannsynlig
gkonomisk tilbakeslag.

Sammenlignet med ikke-finansielle foretak har banker
hgy gjeld i forhold til stgrrelsen pa egenkapitalen.
Arsresultat i forhold til forvaltningskapital er ogsa
langt lavere for bankene. Disse forholdene gjgr banker
sarbare ved svekket inntjening og reduksjon i
egenkapitalen. Historien viser at banker har blitt
alvorlig rammet under dype nedgangskonjunkturer.
Dersom bankene i en krise ma foreta en kraftig
innstramming i kredittgivingen, vil det ogsa forsterke
aktivitetsfallet i gkonomien.

Finanstilsynets tilgang til detaljert informasjon om
samtlige norske banker og kredittforetak gjgr det
mulig 4 analysere bade enkeltforetak og banknaeringen
samlet. [ utformingen av stresstestene er samspills-
effektene mellom ulike risikoer i bankene og i

gkonomien som helhet forsgkt fanget opp. Stresstesten
bygger pa den enkelte banks regnskap og
eksponeringer ved utgangen av 2021.

Vurderingene i dette kapittelet tar utgangspunkt i et
basisscenario og et stresscenario. De to scenarioene
beskriver mulige utviklingsbaner for norsk gkonomi
fra 2022 til 2026, men ingen av scenarioene er prog-
noser for utviklingen framover. Sannsynligheten for at
stresscenarioet skal inntreffe, er forholdsvis lav, men
scenarioet er ikke urealistisk. Framskrivingene er gjort
ved bruk av den makrogkonometriske modellen
NAM-FT32,

Koronapandemien fgrte bade norsk og internasjonal
gkonomi inn i en bra og dyp nedgangskonjunktur i
2020, til tross for massive finanspolitiske stgttetiltak
og pengepolitiske stimuli. Under pandemien har
verdiskapingen i naeringslivet blitt negativt pavirket av
tiltak for & dempe smittespredning og hindre
overbelastning av helsevesenet. Tjenesteproduserende
naringer ble hardest rammet. Nedskaleringer og
brudd i produksjonslinjer under nedstengingene bidro
ogsa til at det oppstod flaskehalser i produksjon og
tilbud av varer og tjenester som fortsatt preger
internasjonal handel. Sammen med frivillig sosial
distansering medfgrte nedstengingene at mange
husholdninger gkte sin sparing.

De siste manedene har nedgang i koronasmitte og
fjerning av en rekke smitteverntiltak i store deler av
verden gkt konsum- og investeringsetterspgrselen
markant. Den sterke etterspgrselsgkningen har, i
kombinasjon med kapasitetsbegrensninger i produk-
sjonen, fart til en betydelig gkning i inflasjonen.
Leveringsproblemene har blitt forsterket av Russlands
krig mot Ukraina, sanksjonene som det internasjonale
samfunnet har innfgrt mot Russland og Belarus, og
Russlands gjengjeldelsessanksjoner mot vestlige land.
Forelgpig har de gkonomiske effektene av krigen og
sanksjonene veert stgrst for energi og matvarer, med
sterk gkning i prisene pa olje, naturgass, elektrisitet og
matvarer. Usikkerheten om utviklingen framover er
stor, se naermere omtale i kapittel 1.
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Tabell 5.1 Utviklingen i viktige utenlandske variabler. Prosentvis vekst i arlige gjennomsnitt om ikke annet framgar

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Utenlandske konsumpriser Basis 3,8 6,1 3,0 2,1 2,2 2,3
(handelsvektet) Stress 3,8 6,6 5,7 4,8 3,6 3,0
Utenlandsk 3 md. pengemarkedsrente Basis -0,5 -0,4 0,6 1,1 1,1 1,2
(Euribor, niva) Stress -0,5 0,2 2,8 4,8 4,5 4,0
Oljepris i USD (niva) Basis 70,7 108,4 93,7 85,2 80,1 76,9
Stress 70,7 128,4 143,4 140,4 133,4 128,11

Eksportmarkedsindikator Basis 9,3 6,9 4,8 4,5 5,0 4,0
Stress 9,3 -4,8 -4,0 0,0 0,0 2,0

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finanstilsynet

[ stresscenarioet forutsettes leveringsproblemene a
forverres, seerlig ved at russisk eksport av olje og gass
til andre europeiske land stopper helt, og at eksport av
korn og andre viktige matvarer fra Ukraina og
Russland blir kraftig redusert. Dette vil svekke den
realgkonomiske utviklingen og bidra til ytterligere
inflasjonspress bade internasjonalt og i Norge.
Sentralbankene antas & sette styringsrentene markant
opp for & dempe prisstigningen. Det gir hgyere
markedsrenter, gkte risikopremier, reprising i finans-
og eiendomsmarkedene og realgkonomisk omslag
bade internasjonalt og i Norge. Hgyere renter, gkt
usikkerhet blant investorene og uro i finansmarkedene
farer i stresscenarioet til fall i prisene pa aksjer,
rentepapirer og eiendom. Styrings- og markedsrenter
forblir hgye gjennom framskrivingsperioden fordi
prisstigningen forutsettes a bli liggende over
sentralbankenes inflasjonsmal.

Det gkonomiske aktivitetsnivaet internasjonalt faller
de to fgrste drene i framskrivingsperioden. Vedvar-
ende hgy inflasjon gjgr det lite hensiktsmessig a benyt-
te finanspolitiske stimuli for & motvirke nedgangen i
aktivitetsnivaet, siden det isolert sett vil gi behov for
ytterligere gkt rente. Etterspgrselen etter ravarer og
norskproduserte tradisjonelle varer gar ned. Sterk
prisstigning og hgye renter gir nedgang i husholdning-
enes realdisponible inntekt. Veksten i kreditt til hus-
holdningene gar ned, og privat konsum faller. Norsk
gkonomi gar inn i en resesjon med nedgang i fastlands-
BNP og sterk vekst i arbeidsledigheten. Investerings-
aktiviteten i petroleumssektoren forutsettes a veere
upavirket av den sterkere utviklingen i oljeprisen

sammenlignet med basisscenarioet, og legger saledes
ikke gkt press pa pengepolitikken. Utviklingen i
realgkonomien bedres mot slutten av perioden.

Finanspolitikken forutsettes a veere den samme i
begge scenarioene. Norges Banks styringsrente antas a
fglge prognosen i "Pengepolitisk rapport 1/22" i basis-
scenarioet, men settes hgyere i stresscenarioet for a
motvirke den sterkere inflasjonen. Formalet med
stresstesten er ikke 4 vurdere hvordan finans- og
pengepolitikken bgr innrettes ved et tilbakeslag i
norsk gkonomi, men a analysere konsekvensene et
kraftig gkonomisk tilbakeslag kan fa for det finansielle
systemet. Selv om statens sterke finansielle stilling i
Norge gir stort finanspolitisk handlingsrom, kan virk-
ningene av hgy inflasjon og rente pa norsk gkonomi
vanskelig motvirkes av finanspolitiske tiltak som gker
etterspgrselen etter varer og tjenester. Det gjelder
ogsa for pengepolitikken, selv om inflasjonsstyringen
skal veere framoverskuende og fleksibel. Et sentralt
trekk i stresstesten, med stor betydning for bankenes
utlanstap, er et kraftig fall i panteverdiene pa boliger
og neeringseiendom og gkt mislighold hos lantakere
med hgy gjeld.

UTVIKLINGEN | NORSK GKONOMI

Basisscenarioet

[ basisscenarioet legges det til grunn at utviklingen i
norsk gkonomi i store trekk fglger prognosene til
Statistisk sentralbyra i "Konjunkturtendensene
2022/1" og Norges Bank i "Pengepolitisk rapport
1/22", se tabell 5.1.
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5.1 BNP Fastlands-Norge, vekst ar/ar
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Finanstilsynet
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5.5 Bankenes gjennomsnittlige utlansrente
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5.6 Husholdningenes rentebelastning
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Finanstilsynet

2018 2023

120

42 FINANSTILSYNET FINANSIELT UTSYN JUNI 2022



5.7 Konsumprisindeks i Norge, vekst ar/ar

Prosent

1967 1975 1983 1991 1999 2007 2015 2023

e StrESS Basis

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finanstilsynet

@kning i privat konsum, boliginvesteringer og eksport
bidrar til vekst i BNP for Fastlands-Norge gjennom
hele framskrivingsperioden, se figur 5.1. Arbeidsledig-
heten (AKU) synker og er ved utgangen av perioden
ner det lave nivaet fgr utbruddet av den interna-
sjonale finanskrisen i 2008, se figur 5.2. Boligprisene
gker gjennom hele perioden og stiger samlet med om
lag 8 prosent, se figur 5.3. Prisene pa naringseiendom
stiger med 9 prosent, se figur 5.4.

Bankenes gjennomsnittlige utlansrente stiger med
2,3 prosentpoeng gjennom perioden, se figur 5.5. Det
bidrar til at husholdningenes rentebelastning i 2025
nar 9,9 prosent, se figur 5.6. @kningen i rentebelast-
ningen skyldes gkt rente og vekst i husholdningenes
gjeld. For framskrivingsperioden sett under ett er
veksten i husholdningenes disponible inntekt hgyere
enn kredittveksten, og gjeldsbelastningen gar derfor
ned fra 239 prosent i 2021 til 233 prosent i 2026.
Bankenes tap pa utldn holder seg lave gjennom
framskrivingsperioden, bdde i personmarkedet og i
bedriftsmarkedet.

Stresscenarioet

Utenlandsk inflasjon (handelsvektet) forutsettes a
stige fra 3,8 prosenti 2021 til 6,6 prosenti 2022, se
tabell 5.1. Inflasjonsgkningen mgtes med kraftige
rentehevinger fra sentralbankene. Rentehevingene og
gkt usikkerhet om den gkonomiske utviklingen fgrer
til sterk oppgang i markedsrentene internasjonalt. Den
hgye inflasjonen internasjonalt reduseres bare delvis i
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5.8 Husholdningenes realdisponible inntekt, vekst ar/ar

Prosent

1967 1975 1983 1991 1999 2007 2015 2023

e StrESS Basis

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finanstilsynet

lgpet av framskrivingsperioden. Ved utgangen av
perioden antas den utenlandske inflasjonen a vere 3,0
prosent, som er over sentralbankenes inflasjonsmal.

Utviklingen i Norge gjenspeiler i stor grad utviklingen
internasjonalt. I Norge gker inflasjonen fra 3,5 prosent
12021 til 5,7 prosenti 2022, se figur 5.7. Den norske
pengemarkedsrenten (3 md. Nibor) stiger fra

0,5 prosent i 2021 til 6,2 prosenti 2024.

Bankenes gjennomsnittlige utlansrente gker fra

2,7 prosent i 2021 til 7,4 prosenti 2024, se figur 5.5.
En slik rentegkning far store konsekvenser for norske
husholdninger som fglge av det hgye gjeldsnivaet og
fordi om lag 95 prosent av husholdningenes gjeld har
flytende rente. Husholdningenes rentebelastning gker
fra 5,0 prosent i 2021 til 14,1 prosenti 2024, se figur
5.6. Dette er hgyere enn rentebelastningen under
finanskrisen, men lavere enn nivaet pa slutten av
1980-tallet. Rentebelastningen forblir hgy, selv om den
synker til 11,9 prosenti 2026.

Lav nominell vekst i disponibel inntekt og hgy infla-
sjon gir et fall i husholdningenes realdisponible inntekt
pa 10 prosent fra 2021 til 2025, se figur 5.8.

Husholdningenes gjeldsvekst er lavere enn inntekts-
veksten i framskrivingsperioden, og gjeldsbelastnin-
gen reduseres med 17 prosentpoeng i stresscenarioet,
til i overkant av 221 prosent i 2026. Rentebelastningen
for bedrifter gker fra 6,5 prosenti 2021 til 18,3
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5.9 Bankenes tap pa utlan til personer
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prosent i 2024.

Hgy gjeld, gkt rente og svak inntektsvekst blant
husholdningene fgrer til kraftig innstramming i det
private konsumet, som faller med til sammen

9 prosent fra 2022 til 2025. Dette bidrar sammen med
svak utvikling i realinvesteringer og eksport av
tradisjonelle varer og tjenester til sveert svak utvikling
i den gkonomiske aktiviteten i Norge. BNP for
Fastlands-Norge faller 3,5 prosent fra 2022 til 2025, se
figur 5.1. Arbeidsledigheten (AKU) gker fra 3,3 prosent
12022 til 5,3 prosent i 2024, se figur 5.2.

Tilbakeslaget i norsk gkonomi gir et markert fall i
bolig- og naeringseiendomsprisene. Regnet som
endring i arlige gjennomsnitt faller boligprisene
nominelt med 28 prosent fra 2022 til 2025 og
naeringseiendomsprisene med 42 prosent, se figurene
5.3 og 5.4. Boligprisene i Norge falt med 24 prosent
nominelt (malt som endring i arlige gjennomsnitt) fra
1987 til 1992. 1 samme periode falt prisene pa
kontorlokaler med 40 prosent. Samlet faller det norske
aksjemarkedet med 25 prosent fra 2021 til 2024.

Bankenes tap pa utldn til bade personer og bedrifter
gker i stresscenarioet, men tapene gker mest og er
stgrst i bedriftsmarkedet, se figurene 5.9 og 5.10.
Akkumulerte tap pa utlan til bedrifter utgjgr

10,1 prosent av utldn i hele framskrivingsperioden.

5.10 Bankenes tap pa utlan til bedrifter

Prosent
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e StrESS Basis

Kilde: Finanstilsynet

For utlan til personer er akkumulerte tap 3,1 prosent i
perioden. Tapene i stresscenarioet er hgye, men klart
lavere enn bankenes tap under bankkrisen pa
begynnelsen av 1990-tallet.

I den makrogkonomiske modellen NAM-FT er
bankenes tap pa utlan estimert pa grunnlag av
historiske data som dekker perioden 1987 til 2021.
Husholdningenes gjeld er vesentlig hgyere enn under
bankkrisen. I stresscenarioet stiger husholdningenes
rentebelastning til et niva som ikke er observert siden
slutten av 1980-tallet, og den realdisponible inntekten
har en svakere utvikling enn tidligere observert.
Bankenes tap pa utlan til husholdninger kan derfor bli
stgrre enn framskrivingene av utldnstap i
stresscenarioet. 0gsa tap pa utlan til ikke-finansielle
foretak kan bli hgyere enn i stresscenarioet.

BANKENES RESULTATERII
BASISSCENARIOET

[ basisscenarioet har bankene de neste arene stabilt
god inntjening med lave utldnstap. Blant annet som
folge av varslingsfristen for rentegkninger pa utlan til
personkunder beregnes netto renteinntekter i prosent
av forvaltningskapitalen & falle marginalt de fgrste to
arene i framskrivingsperioden. Nettorenten gker
deretter gradvis tilbake til utgangspunktet.

Samlet bidrar utviklingen til stabil Isnnsomhet og
overskudd i banksektoren. Det vil isolert sett styrke
bankenes kapitaldekning. Samtidig tiltar gjelds-
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veksten, noe som bidrar til en gkning i bankenes
risikovektede eksponering. Det virker negativt pa
bankenes kapitaldekning.

Bankenes samlede kapitaldekning reduseres i
basisscenarioet, hvor det forutsettes at bankene deler
ut 50 prosent av arlig overskudd i utbytte. For 19 av de
stgrste bankkonsernene (omtalt som makrobanken)
gar ren kjernekapitaldekning ned fra 18,6 prosent i
2021 til 18,0 prosenti 2026, se figur 5.11. Dersom
bankene derimot holder tilbake hele overskuddet, vil
ren kjernekapitaldekning gke til 20,8 prosent ved
utgangen av perioden. Sma og mellomstore banker har
generelt noe hgyere kapitaldekning ved begynnelsen
av framskrivingsperioden, men har samme utvikling i
gjennomsnitt som de stgrre bankene.

BANKENES RESULTATER |
STRESSCENARIOET

Forutsetninger for stresstesten
[ stresscenarioet blir bankenes resultater svekket av
reduserte inntekter og store utlanstap.

Bankenes utlansrenter stiger med gkningen i styrings-
og markedsrenter i Norge og internasjonalt. Bankenes
finansieringskostnader gker ogsd ettersom markeds-
og innskuddsrentene stiger. Det er lagt til grunn at
blant annet hgy gjeldsgrad i mange foretak og
ettervirkninger etter nedstengingene medfgrer at
bankene ma avveie muligheten for gkte renteinntekter
mot risikoen for betalingsproblemer og gkt antall
konkurser i naeringslivet. I tillegg kan enkelte stgrre
bankkunder velge alternativ finansiering dersom
bankene gker renten for mye. Det antas derfor at ikke
hele gkningen i bankenes innlanskostnad kan
overfgres til lanekundene, og at netto renteinntekter i
prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital (GFK)
faller med 0,2 prosentpoeng.

Husholdningenes gjeldsbelastning er historisk hgy.
Varslingsfristen for rentegkninger pa personlan bidrar
til & svekke rentenettoen betydelig i ar med sterk
renteoppgang. Det er videre lagt til grunn at bankenes
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5.11 Ren kjernekapitaldekning i makrobanken, basisbane
med ulik utbytteandel
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Kilde: Finanstilsynet

netto provisjonsinntekter gar ned med 20 prosent som
folge av lavere aktivitetsniva i gkonomien, mens
administrasjonskostnadene fglger utviklingen i
generelle lgnnskostnader.

Stresstesten omfatter ogsd markedsrisiko i bankene. [
stresscenarioet forutsettes gkte kredittrisikopaslag,
fall i aksjemarkedene og fallende eiendomspriser a gi
et negativt resultatbidrag i de fgrste arene av
stresstesten. Dette reverseres i noe grad mot slutten av
stressperioden. Norske banker generelt har en
begrenset beholdning av aksjer, obligasjoner og
eiendomsinvesteringer, og konsekvensene av
markedsrisikostresset er derfor marginale. Tap som
folge av operasjonell risiko er fastsatt til en arlig andel
av GFK som over stressperioden utgjgr om lag det
samme som i standardmetoden for stresstesten fra
Den europeiske banktilsynsmyndigheten (EBA).33

De fleste bankene har overskudd i fgrste og siste ar av
stresstesten. Det er da forutsatt at 50 prosent av
resultat etter skatt betales som utbytte for ar med
overskudd. Videre legges det til grunn at det ikke
skytes inn ny egenkapital i perioden. Samtidig
forutsettes det at utlanene i den enkelte bank fglger
utlansveksten for henholdsvis personmarkedet og
bedriftsmarkedet for banksektoren samlet.
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Boks 5: Fordeling av utlanstap mellom
banker

Bankenes totale tap pa utlan til henholdsvis
personkunder og ikke-finansielle foretak blir
beregnet i Finanstilsynets makromodell NAM-FT.
[ modellen beregnes tap i prosent av total
utlanseksponering for hvert av arene 2022-2026.
Videre framskrives bankenes utlan til henholds-
vis personkunder og ikke-finansielle foretak. Den
arlige tapsprosenten multiplisert med den totale
utldnseksponeringen utgjer bankenes totale
utlanstap i kroner. Det totale utlanstapet fordeles
mellom bankene med bakgrunn i metodikk
beskrevet i "Finansielt utsyn juni 2021".

Stresstestresultatene for norske bankkonsern
Finanstilsynets stresstest omfatter samtlige norske
banker. Nedenfor drgftes fgrst utviklingen for 19 av de
stgrste bankkonsernene3#. Disse stod for om lag

70 prosent av norske bankers totale forvaltnings-
kapital ved utgangen av 2021. Filialer av utenlandske
bankkonsern inngar ikke i utvalget. Utviklingen for
gvrige norske banker, og banker spesielt rettet mot
forbrukslan, er omtalt separat.

Bankkonsernenes viktigste inntektskilde, netto rente-
inntekter,35 faller i stresscenarioet fra 1,49 prosent av
GFKi2021til 1,16 prosenti 2023 for deretter &
stabilisere seg pa 1,29 prosent. Utviklingen skyldes at
bankene ikke fullt ut klarer a overfgre de gkte
finansieringskostnadene til kundene, sarlig kunder
med svakere betjeningsevne. Varslingsfristen for 1an til
privatkunder gir ogsa en tydelig effekt i de arene
rentenivaet stiger sterkt.

Redusert rentenetto, fall i provisjonsinntektene og
gkte administrasjonskostnader bidrar til 4 legge press
pa bankenes inntjening, og bankenes evne til 4 dekke
utldnstap med lgpende overskudd svekkes. Nar den
gkonomiske situasjonen for flere av bankenes kunder
forverres og utlanstapene gker, blir bankenes drsover-
skudd negativt. Det reduserer bankenes egenkapital.

5.12 Resultat og viktigste resultatkomponenter. Norske
bankkonsern. Stresscenario
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5.13 Utvikling i kapitaldekning. Norske bankkonsern.
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Tap pa utlan til bedriftsmarkedet gker fra neer 0i 2021
til 3,9 prosent av samlede utlan til sektoren i 2024. For
utldn til husholdninger, som utgjgr den stgrste delen
av bankenes utldnsportefglje, gker tapene til

1,3 prosent av samlede personmarkedslén i 2024. Det
bidrar til at bankkonsernenes resultat etter skatt
svekkes fra 1,0 prosent av GFK i 2021 til minus

1,3 prosent i 2024. Resultatene forblir negative i hele
framskrivingsperioden med unntak avi 2026, da
resultatet blir svakt positivt, se figur 5.12.
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5.14 Endring i kapitaldekning fra 2021 til minimums-
punktet. Norske bankkonsern. Stresscenario
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Kilde: Finanstilsynet

[ stresscenarioet faller ren kjernekapitaldekning for
bankkonsernene fra 18,6 prosent ved inngangen til
perioden til 12,9 prosent i 2025, se figur 5.13. Reduk-
sjonen skyldes hovedsakelig negativt resultat drevet
av store utlanstap og svekket inntjening, mens
kapitaldekningen isolert sett bedres noe av negativ
utlansvekst i 2024 og 2025. Kun noen fa av
bankkonsernene beholder et niva pa ren kjernekapital
som dekker det samlede risikovektede kapitalkravet
inkludert bufferkrav3eé og pilar 2-krav gjennom hele
stressperioden. Dersom det forutsettes at motsyklisk
kapitalbuffer reduseres til 0, vil om lag halvparten av
bankkonsernene ikke tilfredsstille minstekrav og
bufferkrav til ren kjernekapital i stresscenarioet.

Stresstesten fanger ikke opp at utlan som fglge av det
gkonomiske tilbakeslaget kan bli klassifisert i hgyere
risikoklasser i banker som bruker interne modeller
(portefgljemigrasjon i IRB-banker). IRB-bankene ville
trolig fatt lavere ren kjernekapitaldekning om gkte
risikovekter var hensyntatt. For utlan til
husholdningene endres risikovektet balanse
tilsvarende utldnsveksten i stresscenarioet.

Den uvektede kapitaldekningen (leverage ratio37) for
bankkonsernene faller fra 7,4 prosenti 2020 til

5,4 prosent i 2025. Ingen av bankkonsernene bryter
minimumskravet til det uvektede kapitalkravet pa

3 prosent i scenarioet.
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Utslagene i kapitaldekning varierer mye mellom
bankene. Generelt bidrar en relativt hgy andel utlan til
ikke-finansielle foretak eller hgy anslatt kredittrisiko
pa denne portefgljen til at noen av bankkonsernene far
sterkere fall i kapitaldekningen enn andre banker.
Nivaet pa netto renteinntekter er ogsa av betydning.
Normalt er rentenettoen hgyere for banker med en
betydelig andel utlan til bedriftsmarkedet, som
motvirker noe av effekten av gkte utldnstap pa disse
utlanene. Figur 5.14 viser endringen i ren
Kjernekapitaldekning fra arsslutt 2021 til
minimumsnivaet i lgpet av stressperioden.

GVRIGE NORSKE BANKER

@vrige norske banker (87 foretak) omfatter i hovedsak
mindre og mellomstore sparebanker. Soliditeten i
disse foretakene stresstestes pa enkeltselskapsniva
(morbank). Det legges til grunn de samme
makroscenarioene og den samme metodikken som for
bankkonsernene.

Det samlede resultatet til de mindre norske bankene
svekkes moderat i de to forste rene i stresscenarioet,
for det faller kraftig i 2024 og 2025. @kte tap pa utlan
til personkunder driver deler av svekkelsen, mens
gkningen i tap pa utlan til ikke-finansielle foretak star
bak stgrsteparten av nedgangen. Utlanstap til ikke-
finansielle foretak er generelt hgyere for de mindre
bankene enn for de store bankene grunnet hgyere
risiko i bedriftsmarkedsportefgljene.

De mindre og mellomstore bankene har samlet sett
hgyere ren kjernekapitaldekning enn de stgrre
bankene ved inngangen til stressperioden (20,1
prosent). I stresscenarioet faller denne til 14,1 prosent
i 2025. Dette aret vil 60 av de 87 bankene ikke oppfylle
de samlede kapitalkravene inkludert bufferkrav og
pilar 2-krav. Dersom motsyklisk kapitalbuffer settes til
0, vil 43 av bankene ikke oppfylle kapitalkravene.
Samtidig far to banker beregnet en uvektet
kjernekapitalandel (leverage ratio) under
minstekravet pa 3 prosent. Dersom flere mindre
banker skulle komme under minstekravet til kapital,
vil det kunne bidra til gkt usikkerhet om stabiliteten i
det finansielle systemet.
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KAPITTEL 5: STRESSTEST AV NORSKE BANKER

FORBRUKSLANSBANKER

Siden hgsten 2019 har samlede utldn i det norske
forbrukslansmarkedet avtatt etter flere ar med sterk
vekst. Omfanget av misligholdte forbrukslan har avtatt,
ogsa som andel av samlet utldnsvolum, men er fortsatt
hgyt, se kapittel 2. Nedgangen ma ses i sammenheng
med at flere av bankene har solgt portefgljer av
misligholdte lan.

Analyser av utlanstap i normale gkonomiske perioder
viser at tapene pa forbrukslan kan vaere 10-20 ganger
stgrre enn pa gvrige lan til husholdninger, som i
hovedsak bestar av boliglan. Det er derfor sannsynlig
at tapene pa forbrukslén i et stresscenario vil kunne bli
svert hgye.

Forbruksldnsbankene har en langt hgyere rentenetto
enn de tradisjonelle bankene og tilsvarende gkte
muligheter til &4 dekke utlanstap over lgpende
inntjening. I et stresscenario kan imidlertid
rentenettoen falle, for eksempel grunnet uheldig
kundeseleksjon. Lanekundene med best
betjeningsevne vil ved en rentegkning kunne velge a
refinansiere hos andre banker, mens de med darligere
betjeningsevne ikke far refinansiert og heller ikke
klarer rentegkningen.

Det er knyttet usikkerhet til hvordan tapene pa
forbrukslan vil utvikle seg i en alvorlig krise. Norge har
ikke opplevd et kraftig og langvarig gkonomisk
tilbakeslag med hgye tap pa utlan til personmarkedet
siden bankkrisen pa begynnelsen av 1990-tallet. Den
gangen var andelen forbrukslan lavere enn i dag.
Fraveeret av historiske erfaringer gjgr det vanskelig a
gjennomfgre en scenariobasert stresstest av
forbrukslansbanker. Som i 2021 gjennomfgres
stresstesten derfor som en "omvendt stresstest”, ved a
beregne de maksimale tapene som
forbrukslansbankene samlet sett kan bokfgre uten a
bryte kravene til kapitaldekning. Stresstesten
synliggjgr bankenes evne til 4 absorbere tap i en
alvorlig krise. Seks banker som ved utgangen av 2021
ble merket som "forbrukslansbanker”, er inkludert i
Finanstilsynets stresstest.

Akkumulert over stressperioden kan de samlede
tapene utgjgre 16,2 prosent av bankenes totale utldn
ved inngangen til perioden fgr bankene samlet bryter
kravene til kapitaldekning, dersom motsyklisk
kapitalbuffer settes til 0. Til sammenligning er de
akkumulerte tapene for de mindre sparebankene i
stresstesten om lag 6,5 prosent av samlede netto utlan
ved inngangen til perioden.
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NOTER

1 Etter gjenveerende bindingstid.

z Samlet inntekt er hos Statistisk sentralbyra definert som
summen av yrkesinntekter, kapitalinntekter og
skattepliktige og skattefrie overfgringer. Fastsatt skatt og
andre negative overfgringer er ikke trukket fra.

3 Brutto arsinntekt er personinntekten slik den er
definert i skatteloven, eventuelt alminnelig inntekt fgr
minstefradrag og personfradrag.

4 Gjeldsbelastning er her beregnet som samlet gjeld i
prosent av samlet inntekt etter skatt. Det er benyttet tall
fra Statistisk sentralbyras inntekts- og formuesstatistikk
for husholdninger, med data basert pa skattemeldinger til
Skatteetaten. Tallene som rapporteres for gjeld i
skattemeldingene, omfatter all gjeld, ogsa lan fra
arbeidsgiver, familie og utenlandske kilder, mens
kredittindikatoren K2 omfatter 1an fra innenlandske
finansforetak, statlige laneinstitutter og Statens
pensjonskasse. I motsetning til i nasjonalregnskapet
omfatter husholdningenes inntekter i inntekts- og
formuesstatistikken ikke beregnede boligtjenester.
Husholdningenes renteutgifter er ikke trukket fra i
inntekt etter skatt.

5 Realkapital omfatter primeaerbolig, sekundzerbolig,
naeringseiendom og skog- og gardsbruk. Driftslgsgre og
andre eiendeler i naering samt innbo og lgsgre er ikke
inkludert.

6 Annen fast eiendom omfatter naeringseiendom og skog-
og gardsbruk.

7 Finanskapital omfatter bankinnskudd, andeler i aksje-,
obligasjons- og pengemarkedsfond, aksjer, formue i
aksjesparekonto, obligasjoner og andre verdipapirer.
Pensjonsrettigheter i ytelsesordninger og oppspart
innskuddspensjon er ikke inkludert.

8 Basisscenarioet bygger i hovedsak pa Statistisk
sentralbyras prognoser, se kapittel 5. Merk at
framskrivingen er en rent teknisk (eller mekanisk)
framskriving og ikke representerer en prognose fra
Finanstilsynet.

9 Under bankkrisen i 1988-1992 var det alvorlige
gjeldsbetjeningsproblemer i betydelige deler av norsk
neeringsliv og store utlanstap i bankene.
Gjeldsbetjeningsproblemene og utldnstapene gkte ogsa i
2001-2003 (dot.com-krisen), 2008-2009 (finanskrisen)
0og 2015-2016 (oljepriskrisen), men kun til moderate
nivaer.

10 L.anegjeld bestar hovedsakelig av bank- og
obligasjonsgjeld. Konsernintern gjeld er ekskludert. Det
er forutsatt at lanegjelden nedbetales i takt med arlige
regnskapsmessige av- og nedskrivinger pa faste
eiendeler. Avdragene foretakene faktisk betaler, kan
avvike fra anslagene. Ifglge anslagene gkte levetiden til

NOTER

foretakenes faste eiendeler i gjennomsnitt fra om lag 8,5
til 11 ar fra 1988 til 2020. Lengre levetid betyr, andre
forhold like, at gjelden kan nedbetales over flere ar. En
viktig arsak til at levetiden har gkt, er at naeringseiendom
og el- og vannforsyning har gkt sin andel av de totale
eiendelene siden begynnelsen av 1990-tallet. Dette er
neeringer hvor levetiden til eiendelene generelt er lang.
11Varen 2019 vedtok EU en rekke endringer i CRR/CRD
IV-regelverket og krisehandteringsregelverket for banker
(BRRD). Endringene omtales samlet som bankpakken.
SMB-rabatten reduserer de risikotilpassede
kapitalkravene gjennom lavere risikovekter og er ment a
gjore det mindre kapitalkrevende for bankene & gi lan til
sma og mellomstore bedrifter.

12 EBA Risk Dashboard. Tall for de stgrste bankene i hvert
land.

13 Statistisk sentralbyra: Lgnnsveksten har tatt seg opp
14 NHO: @konomisk overblikk 1/2022. Krigen i Ukraina
og norsk neeringsliv. Oppdaterte utsikter 2022-2024
15Anslatt av ECB i drets fgrste utgave av deres "Economic
Bulletin", basert pa forbruket av strgm og gass. Natural
gas dependence and risks to euro area activity

16 Minstekrav til ren kjernekapital samt bufferkrav og
pilar 2-krav.

17 Gjennomsnitt vektet pa eksponeringsbelgp (Exposure
at Default, EAD) for ikke-misligholdte engasjementer -
kun IRB-portefglje og uten hensyn til SMB-rabatten.

18 Minstekrav til NSFR pa 100 prosent ble innfgrt i Norge
da bankpakken tradte i kraft 1. juni 2022. For mer om
LCR og NSFR, se Finanstilsynets likviditets- og
soliditetsrapport per 31. desember 2021.

19 Durasjon er den vektede gjennomsnittstiden til forfall
beregnet ut fra naverdien pa framtidige
kontantstrgmmer. Durasjon maler hvor sensitiv verdien
av en obligasjon eller en forpliktelse er med hensyn til
endringer i renten.

20 ECB: Natural gas dependence and risks to euro area
activity

21 Med direkte eksponering menes investering i en
eiendel plassert i den aktuelle regionen (f.eks. russisk
aksje eller statsobligasjon). Med indirekte eksponering
menes eksponeringer via foretakenes fondsinvesteringer
(f.eks. investering i et aksjefond som har investert
kapitalen videre i russiske aksjer).

22 Reuters: S&P Global Mobility snips over 5 mln vehicles
off 2022-23 production outlook

23 Malt ved henholdsvis iBoxx Euro Non-Financials Index
og iBoxx Euro Liquid High-Yield Index.

24 JCE MOVE-indeks maler volatiliteten i
obligasjonsmarkedet i USA og brukes gjerne for 4 omtale
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https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard
https://www.ssb.no/arbeid-og-lonn/lonn-og-arbeidskraftkostnader/statistikk/lonn/artikler/lonnsveksten-har-tatt-seg-opp
https://www.nho.no/siteassets/publikasjoner/kvartdalsrapporter/2022/oo-1-22-krigen-i-ukraina.pdf
https://www.nho.no/siteassets/publikasjoner/kvartdalsrapporter/2022/oo-1-22-krigen-i-ukraina.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202201_04%7E63d8786255.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202201_04%7E63d8786255.en.html
https://www.finanstilsynet.no/contentassets/8e5d6f34c5824f9da205220ea84f685a/2021q4_soliditetsrapport-for-finans--og-verdipapirforetak.pdf
https://www.finanstilsynet.no/contentassets/8e5d6f34c5824f9da205220ea84f685a/2021q4_soliditetsrapport-for-finans--og-verdipapirforetak.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202201_04%7E63d8786255.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202201_04%7E63d8786255.en.html
https://www.reuters.com/article/ukraine-crisis-autos-forecast-idUSL3N2VJ494
https://www.reuters.com/article/ukraine-crisis-autos-forecast-idUSL3N2VJ494

NOTER

uro blant investorene i rentemarkedet slik som VIX-
indeksen ofte benyttes for a beskrive graden av
usikkerhet i aksjemarkedet.

25 Kilde: AksjeNorge "Nordmenn og aksjer, fgrste kvartal
2022" og Euronext Securities Oslo.

26 JCITS - Undertakings for Collective Investments In
Transferable Securities.

27 Kilde: Euronext.

28 Nettogkningen pa 68 nye selskaper omfatter ikke
overfgringer fra Euronext Growth og Euronext Expand til
Oslo Bgrs, konserninterne fusjoner mv.

29 Nordic ABM er en markedsplass regulert og driftet av
Oslo Bgrs. Nordic ABM er ikke et regulert marked,
multilateral handelsfasilitet eller organisert
handelsfasilitet underlagt regulering i
verdipapirhandelloven.

30 Merk at kildegrunnlaget ikke overlapper fullstendig
med statistikken fra Oslo Bgrs. Dette kommer av at det er
notert enkelte obligasjoner pa Oslo Bgrs og Nordic ABM
med utenlandsk ISIN som ikke inngar i statistikken fra
Stamdata. Videre inneholder statistikken fra Stamdata
ogsa obligasjoner som ikke er bgrsnotert eller registrert
pa Nordic ABM. I utvalget det refereres til er heller ikke
statsobligasjoner inntatt.

31 Bundesministerium der Finanzen; Mafnahmenpaket
der Bundesregierung fiir vom Krieg betroffene
Unternehmen

32 NAM-FT er basert pa modellen Norwegian Aggregate
Model (NAM) og er seerlig utviklet for stresstesting av
banker og analyser av finansiell stabilitet. NAM er
utviklet av Gunnar Bardsen og Ragnar Nymoen.
Dokumentasjon av NAM finnes pa Normetrics. Modellen
er ogsa jevnlig omtalt i Finansielt utsyn siden 2014.

33 EBAs stresstest gar over tre ar. En tilsvarende effekt er
i Finanstilsynets modell fordelt over fem ar, og utgjgr
derfor en svakere stressfaktor.

34 DNB Bankkonsern, Sparebank 1 SR, Sparebank SMN,
Sparebanken Vest, Sparebank 1 @stlandet, Sparebank 1
Nord-Norge, Sparebanken Sgr, Sparebanken Mgre,
Sparebanken Sogn og Fjordane, Nordea Direct Bank,
Sparebanken @st, Sbanken, Storebrand Bank, Helgeland
Sparebank, Landkreditt Bank, Sandnes Sparebank, Fana
Sparebank, Totens Sparebank og Aurskog Sparebank.

35 Sum renteinntekter minus sum rentekostnader i
prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital (GFK).

36 Kapitalkravene er basert pa full CRD IV / CRR,
systemrisikobuffer og motsyklisk kapitalbuffer. Ren
kjernekapital, bevaringsbuffer, systemrisikobuffer,
motsyklisk kapitalbuffer, buffer for systemviktige
institusjoner og individuelt fastsatte pilar 2-krav
forutsettes a vaere konstante gjennom perioden.

37 En del av sentralbankenes likviditetstiltak vil pavirke
uvektet kapitaldekning for de stgrre bankene.
Stresstesten inkluderer ikke slike effekter.
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https://live.euronext.com/en/ipo-showcase
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Schlaglichter/Entlastungen/massnahmenpaket-fuer-vom-krieg-betroffene-unternehmen.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Schlaglichter/Entlastungen/massnahmenpaket-fuer-vom-krieg-betroffene-unternehmen.html
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