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OPPSUMMERING

OPPSUMMERING

Utbruddet av covid-19 og tiltak for & begrense
spredning av viruset utlgste i lgpet av kort tid
omfattende finansuro og kraftig fall i den gkonomiske
aktiviteten i flere land. Oljeprisen falt markert. Norge
og flere andre land har ikke opplevd et tilsvarende fall
i produksjonen siden 1930-tallet, og arbeidsledigheten
gkte sveert raskt til historisk hgye nivaer.

De siste ukene har myndighetene, bdde i Norge og i
flere andre land, gradvis redusert de inngripende
smitteverntiltakene. Virksomheter har kunnet
gjenapne, og mange har kommet tilbake i arbeid. Det
er likevel stor usikkerhet om den gkonomiske
utviklingen framover. Utviklingen vil blant annet
avhenge av virusets spredning og tilhgrende
myndighetstiltak for a begrense smitte, muligheten for
vaksinasjon og varigheten av adferdsendringer som
pandemien har utlgst.

Koronakrisen har allerede pafgrt mange
enkeltpersoner og bedrifter store inntektstap. Det
gjelder ogsa i Norge, selv om staten i stor grad har
baret inntektstapet ved 8 kompensere bergrte
personer og bedrifter. Norge har stort handlingsrom i
finanspolitikken som kan brukes til 8 dempe
tilbakeslaget i gkonomien. Det kan imidlertid ikke
legges til grunn at staten skal holde oppe aktivitet og
kompensere inntektstap i sektorer som mgter varige
produksjons- og inntektstap som fglge av strukturelle
endringer. Fortsatt rekordlav rente vil gjgre det lettere
a betjene 1an, men det kan ikke forhindre at mange
lantakere som opplever varig inntektssvikt, vil
misligholde sine betalingsforpliktelser.

Selv om krisens dybde og varighet er usikker, ma det
tas hgyde for at bankene kan fa betydelige utlanstap i
tiden framover nar husholdninger og bedrifter ikke
har tilstrekkelige inntekter til 4 betjene lanene og
panteverdier faller. Norske banker bokfgrte i fgrste
kvartal 2020 de hgyeste tapene siden bankkrisen for
rundt 30 ar siden.

Norske banker har et godt utgangspunkt for a baere
gkte utlanstap. Inntjeningen fgr tap, som er
farstelinjeforsvaret, er god, og bankene er solide etter
4 ha bygd opp egenkapital i drene etter den
internasjonale finanskrisen. For & unnga at det
gkonomiske tilbakeslaget skal bli forsterket av
manglende finansieringsmuligheter, er det viktig at
bankene har nok egenkapital til 4 baere store utlanstap
og samtidig yte nye 1an til kredittverdige bedrifter og
husholdninger.

Bankenes kapital avgjgr deres evne til & beaere risiko.
Lavere kapitalkrav kan bidra til & gke bankenes
risikoappetitt og dermed utlansvilje, men dersom
lavere kapitalkrav bidrar til utbytter og annen utdeling
av egenkapital, svekkes bankenes evne til 4 yte nye lan.
[ lys av den store usikkerheten og de betydelige
utlanstapene som kan komme, er det derfor
avgjgrende at bankene i tiden framover beholder
egenkapitalen og ikke deler denne ut i form av utbytter
mv. Kapitalkravene bgr ikke reduseres ytterligere uten
krav om at bankene holder tilbake all kapital.

Sjokket som nd har rammet gkonomien og markedene,
er av en annen karakter enn sjokk som tidligere har
utlgst finanskriser. Mens den internasjonale
finanskrisen fgrte til et kraftig etterspgrselssidesjokk,
star verden na i tillegg overfor forstyrrelser pa
tilbudssiden pa grunn av nedstenging og brutte
forsyningslinjer som i omfang aldri tidligere har
inntruffet. Ogsa denne gangen har det imidlertid veert
en forutgdende periode med sterk gjeldsoppbygging,
gkte formuespriser og lave risikopremier. Den
statsfinansielle stillingen i flere land er svak,
husholdningsgjelden hgy, i Norge sa vel som i enkelte
andre land, og en gkende andel av foretaksgjelden er
tatt opp av bedrifter med svak gjeldsbetjeningsevne.

Verdens aksjemarkeder reagerte umiddelbart pa de
negative utsiktene. Bankaksjer, ogsa i norske banker,
var blant de hardest rammede, pa tross av bedre
soliditet og likviditet enn fgr finanskrisen i 2008. 1
obligasjonsmarkedene gkte risikopremiene betydelig,
serlig i hgyrentesegmentet. For flere foretak var det i
praksis ikke mulig 4 hente inn ny fremmedkapital.
Markedsreaksjonen i de fgrste ukene av krisen var
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kraftigere enn under den internasjonale finanskrisen i
2008. Kursfallet pa verdipapirer er imidlertid i stor
grad reversert gjennom de siste ukene.

Koronakrisen og oljeprisfallet vil trolig prege norsk
gkonomi en god stund framover. Etter hvert som
konsekvensene brer om seg i gkonomien, vil flere

foretak med stor sannsynlighet fa betalingsproblemer.

Antallet konkurser og avviklinger vil stige i en rekke
neringer. Banker gir utlan til de fleste nzaeringer, og
situasjonen vil pavirke norske banker gjennom lavere
lgpende inntjening og hgyere utlanstap. Lan med
sikkerhet i naeringseiendommer utgjgr en betydelig
del av bankenes utlan til bedrifter. Neeringseiendoms-
selskapene er pa sin side eksponert mot leietakerne i
en rekke ulike neeringer. Enkelte av disse, som hotell
og restaurant, er direkte rammet av midlertidige
restriksjoner, mens kjgpesentre og enkelte former for
detaljhandel kan vzere spesielt utsatt pa noe lengre
sikt. @kt bruk av netthandel vil ogsd kunne endre
behovet for nzeringslokaler.

En stor andel av foretakene innen oljeservice,
transport og gvrig sjgfart hadde allerede fgr krisen
negative driftsresultater. Flere av de stgrste norske
bankene har betydelige utlan til disse naeringene. Lav
oljepris over lengre tid vil svekke inntjeningen i
oljeservicenaringen ytterligere og gke bankenes
utlanstap.

Hgy gjeldsvekst gjennom mange ar har gjort at
husholdningenes gjeldsbelastning ved inngangen til
krisen var sveaert hgy og sarbarheten for
inntektsbortfall tilsvarende stor. I tillegg har
boligprisene steget mye og gkt fallhgyden dersom
krisen etter hvert fgrer til et omslag i boligmarkedet.
Utviklingen i finansmarkedene har ogsa redusert
verdien av husholdningenes sparing i verdipapirer,
bade direkte og gjennom pensjonsprodukter, og
verdien av ikke-finansielle foretaks
verdipapirportefgljer. Selv om myndighetenes
omfattende tiltak og et generelt godt utbygget
gkonomisk sikkerhetsnett vil dempe konsekvensene

av krisen, kan mange husholdninger bli hardt rammet.

OPPSUMMERING

Det har veert et betydelig omslag i markedet for
forbrukslan de siste par drene. Ved utgangen av fgrste
kvartal 2020 var omfanget av forbrukslan til norske
kunder i de foretakene som inngar i Finanstilsynets
kartlegging, nesten 10 prosent lavere enn ett ar
tidligere. Omfanget av misligholdte forbrukslan har
samtidig gkt markert. Inntektsbortfall som fglge av
koronakrisen gker faren for at sdrbare husholdninger
har eller tar opp forbrukslan som de ikke vil veere i
stand til & betjene. Det kan fgre til stor personlig
belastning for disse lantakerne, og til betydelige
utldnstap og svekket omdgmme for bankene.

De stgrste norske bankene har betydelig gjeld i de
internasjonale kapitalmarkedene og er avhengig av
velfungerende markeder. Nye likviditetskrav og
effektive myndighetstiltak bidrar til 4 redusere
refinansieringsrisikoen, men gkt uro kan fgre til
hgyere finansieringskostnader og i verste fall til
vansker med 4 hente inn ny kapital og refinansiere
gjeld som forfaller.

Finanstilsynets stresstest for 2020 tar utgangspunkt i
de utfordringene pandemien og oljeprisfallet skaper
for norsk gkonomi. To mulige scenarioer er utarbeidet
med ulike forutsetninger om pandemiens forlgp og
innretningen av tiltak. I det ene scenarioet forutsettes
det at nedstengningen av norsk naeringsliv i stor grad
er opphevet ved inngangen til tredje kvartal. I det
andre scenarioet er konsekvensene for norsk gkonomi
stgrre og varer lenger. Begge scenarioene viser
vesentlige tap i bankene. I det mest alvorlige
scenarioet faller kjernekapitaldekningen i bankene
sterkt, og en rekke banker vil ikke tilfredsstille de
regulatoriske kravene til kapitaldekning ved utgangen
av stressperioden. Forbrukslansbanker blir saerlig
hardt truffet.

Koronakrisen rammer forsikringsvirksomhet pa ulike
mater. Lavere rente og verditap pa investeringene
bidrar til & svekke soliditeten. Inntjeningen kan ogsa
bli rammet gjennom gkte erstatninger og lavere
premieinntekter. Forsikringsneeringen under ett har i
utgangspunktet god solvenskapitaldekning. Krisen
krever at solvenskapitalen som er bygget opp, inntil
videre beholdes i foretakene.
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OPPSUMMERING

Livsforsikringsforetak og pensjonskasser har store
verdipapirbeholdninger og ble umiddelbart truffet av
markedsuroen. Verdien av aksjebeholdningen falt mye
og raskt i fgrste kvartal, samtidig som gkte
kredittpaslag ga et umiddelbart fall i verdien pa
foretaksobligasjonene. Flere pensjonskasser og
forsikringsforetak valgte d redusere risikoen i
investeringene, og enkelte pensjonskasser fikk tilfgrt
kapital for & oppfylle kapitalkravet. De svake
vekstutsiktene har bidratt til sveert lave lange renter,
som gker naverdien av framtidige forpliktelser og pa
lengre sikt vil gjgre det vanskeligere & oppna
meravkastning for pensjonskasser og
livsforsikringsforetak med stor andel garanterte
produkter solgt til privat sektor.

Markedsuroen pafgrte ogsa skadeforsikrings-
foretakene betydelige investeringstap i arets fgrste
kvartal. Skadeforsikringsvirksomhet vil ogsa bli bergrt
av koronakrisen gjennom gkte erstatninger i enkelte
bransjer, blant annet knyttet til reiseforsikringer.
tillegg kan det gkonomiske tilbakeslaget bidra til
lavere premieinntekter.

De lave rentene gker faren for at privatpersoner i
stgrre grad tilbys sparing i mer komplekse produkter
med underliggende hgy risiko. Finanstilsynet vil ha
saerskilt oppmerksomhet mot markedsfgring av
alternative spareprodukter i tiden som kommer.
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KAPITTEL 1 @KONOMISK UTVIKLING OG RISIKOOMRADER

KAPITTEL 1 GKONOMISK
UTVIKLING OG
RISIKOOMRADER

Den pagdende koronapandemien har fgrt norsk
gkonomi inn i den dypeste nedgangskonjunkturen
siden andre verdenskrig, og nedgangen forsterkes av
et betydelig fall i oljeprisen. Det er stor usikkerhet
rundt det videre forlgpet. Inntjeningen i utsatte
neeringer har falt kraftig, og arbeidsledigheten har gkt
til et meget hgyt nivd. Myndighetene har iverksatt
massive finanspolitiske tiltak, og styringsrenten er satt
ned til null. Kredittveksten har avtatt. Boligprisene har
veert relativt stabile, men antall igangsettingstillatelser
for nye boliger har stupt. Gjennom april og mai var det
tegn til at det bratte fallet i aktiviteten stoppet opp,
bade i Norge og flere andre land.

INTERNASJONAL GKONOMI

Bratt fall i den gkonomiske aktiviteten

Varen 2020 fgrte koronapandemien til at
verdensgkonomien gikk inn i den dypeste nedgangen
siden depresjonen pa 1930-tallet. For a beskytte
sarbare personer og sgrge for at helsevesenet var i
stand til & handtere den gkte pagangen, iverksatte
mange land en rekke smittereduserende tiltak som
hadde sveert negative konsekvenser for gkonomien. Et
stort antall personer ble palagt & holde seg hjemme,
bedrifter innstilte virksomhet, og grenser ble stengt.
Dette farte til store forstyrrelser i internasjonal handel
og globale produksjonskjeder. De siste ukene er
restriksjonene gradvis blitt lettet. Den gkonomiske
aktiviteten begynner a ta seg opp igjen, men ligger
fortsatt langt under normal kapasitetsutnyttelse.

@kt usikkerhet og store forstyrrelser i gkonomien har
fort til at mange investorer har sgkt mot sikrere og
mer likvide plasseringer. Risikopremiene i
verdipapirmarkedet har gkt. For mange foretak har
lanekostnadene steget og kredittilbudet avtatt.
Arbeidsledigheten har gkt kraftig, og inntjeningen i
bedriftene er redusert. Dette har gkt risikoen for

1.1 Utviklingen i verdensgkonomien (BNP)
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omfattende mislighold fra husholdninger og foretak
som kan medfgre at kreditt ikke utvides eller forlen-
ges. Situasjonen er forverret av fall i rdvarepriser, som
treffer ravareeksportgrer ekstra hardt.

Historisk bra og dyp nedgang i gkonomisk aktivitet
Fra januar til april 2020 nedjusterte IMF prognosene
for global vekst i 2020 med hele 6,3 prosentpoeng.
Under forutsetning av at pandemien nar toppen i
andre kvartal, og at gjenopphentingen starter i andre
halvar, venter IMF at produksjonen i
verdensgkonomien samlet sett faller med 3 prosent i
2020. Et sa kraftig produksjonsfall pa sa kort tid har
aldri tidligere inntruffet. IMF understreker at
usikkerheten i prognosene er uvanlig hgy. Det er
sarlig i avanserte gkonomier at veksten har kollapset,
og IMF venter at samlet BNP i disse landene vil falle
med hele 6,1 prosent i ar, se figur 1.1. Dette til tross for
store finans- og pengepolitiske stgttetiltak, se boks 1
for omtale av stgttetiltakene. For utviklingslandene
anslar IMF produksjonsnedgangen i 2020 til 1 prosent.

Flere av landene som er hardest rammet av
pandemien, hadde relativt svak gkonomisk utvikling
ogsa fgr pandemien startet. Mens IMF forventer en
nedgang i BNP i USA pa 5,9 prosent i 2020, ventes et
fall pa hele 7,5 prosent i euroomradet. Nedgangen
anslas a bli seerlig kraftig i Italia og Spania, henholds-
vis 9,1 og 8 prosent. Produksjonen i Tyskland er antatt
a falle med 7 prosent. I bade USA og euroomradet
ventes ledigheten a bli 10,4 prosent i gjennomsnitt
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KAPITTEL 1 @KONOMISK UTVIKLING OG RISIKOOMRADER

1.2 Arbeidsledighet i utvalgte land
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for 2020. [ euroomradet er det store forskjeller
mellom land, se figur 1.2. I Spania legger IMF til grunn
at ledigheten vil gke til over 20 prosent i 2020, mens
ledigheten i Tyskland ventes a stige til 3,9 prosent.

IMF venter betydelig nedgang i framvoksende
gkonomier og utviklingsland i 2020, men ogsa for
disse landene er forskjellene store. I Kina, der
pandemien startet, viser forelgpige
nasjonalregnskapstall at BNP i fgrste kvartal 2020 falt
med 6,8 prosent malt mot samme periode aret fgr.
Korttidsindikatorer peker mot at aktiviteten er i ferd
med 4 ta seg opp igjen i andre kvartal. IMF anslar
veksten i kinesisk gkonomi i 2020 til 1,2 prosent. Dette
er betydelig lavere enn antatt ved arsskiftet, men
sammen med India er Kina ett av fa land med forventet
gkt produksjon i inneveaerende ar. I alle gvrige regioner
ventes det til dels store fall i BNP.

Boks 1:

Myndighetstiltak for a bekjempe negative
konsekvenser av koronapandemien
Myndighetene i de fleste land har iverksatt
kraftige tiltak for a begrense de gkonomiske
skadevirkningene av pandemien. Det er til dels
store forskjeller pa innrettingen av tiltakene, som
i noen grad gjenspeiler landenes statsfinansielle
stilling fgr krisen. Land med en anstrengt
offentlig gkonomi har i stor grad gitt stgtte i form

1.A Finanspolitisk respons i utvalgte land
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av 1an og garantier, mens land med gunstigere
utgangspunkt ogsa har benyttet seg av
budsjettiltak, se figur 1.A.

Finanspolitiske tiltak

e Offentlige line- eller garantiordninger
De fleste industriland har innfgrt lane- og
garantiordninger for a gi utsatte bedrifter
tilgang til kreditt.

o  Kompensasjonsordninger til bedrifter som er
saerlig hardt rammet
Flere land har innfgrt omfattende
kompensasjonsordninger rettet mot
neeringer, og serlig sma og mellomstore
bedrifter, som er hardt rammet av krisen.

o Midlertidige utsettelser og lettelser i skatter
og avgifter
En rekke land har innfgrt utsettelser og/eller
lettelser i skatter og avgifter for & bedre
bedriftenes likviditet.

e [nntektsstotte til permitterte eller oppsagte
arbeidstakere
Mange land har implementert eller utvidet
ordninger som kompenserer bergrte
arbeidstakere. I tillegg har mange land fjernet
karensdager og innfgrt inntektsprgvd
kontantbelgp til personer. Noen tiltak
reduserer ogsa kostnadene for bedriftene ved
a gjgre det enklere 4 tilpasse produksjonen.
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Pengepolitiske tiltak og likviditetstiltak

e Lavere styringsrenter
Flere sentralbanker har satt ned
styringsrentene de siste manedene, herunder
sentralbankene i USA, Storbritannia,
Australia og Canada. [ euroomradet har
styringsrenten i lang tid veert negativ, og Den
europeiske sentralbanken (ECB) har ikke satt
den ytterligere ned.

o  dkte kjop av verdipapirer
ECB har annonsert at de vil gke kjgpene av
verdipapirer gjennom de etablerte
programmene samt gjennomfgre
midlertidige pandemirelaterte auksjoner.
Federal Reserve har varslet at de vil kjgpe
ubegrenset mengde statspapirer, samt sikre
kredittilfgrselen gjennom ulike
lanemuligheter i sentralbanken.

o Lettelser i sikkerhet ved Idn i sentralbanker
ECB har blant annet utvidet klassen av verdi-
papirer som kvalifiserer som gyldig pant. For
a dempe negative effekter av nedgraderinger,
vil ECB fram til september 2021 akseptere
verdipapirer med rating under BBB-.

Makrotilsynstiltak

o Lettelser i krav til bankenes kapital og
likviditet
ECBs banktilsyn har gitt systemviktige
banker midlertidige lettelser i krav til kapital
(pilar 2-kapital, konserveringsbuffer) og
likviditet (LCR).

e Endringi krav til tapsavsetninger
ECB har midlertidig suspendert det generelle
kravet til banker om a bokfgre
tapsavsetninger pa misligholdte 1an, for lan
som er gitt statsgaranti som fglge av
pandemien, eller er i covid-19-moratorium.

o Oppfordring til 4 avstd fra utdeling av utbytte
og bonuser
Den europeiske banktilsynsmyndigheten
(EBA), ECB og flere nasjonale myndigheter
har oppfordret bankene til ikke a betale
utbytter eller kjgpe tilbake egne aksjer for a
gke deres evne til 4 baere store tap og fortsatt
kunne tilby lan til kredittverdige foretak og
husholdninger.

o Lettelser i motsyklisk buffer
Flere land har satt ned kravet til motsyklisk
kapitalbuffer.

IMF legger i sitt hovedscenario til grunn at pandemien
nar toppen i andre kvartal 2020 og at den gkonomiske
veksten tar seg opp til 5,8 prosenti 2021. Etter hvert
som smitteverntiltak trappes ned, vil aktiviteten starte
opp igjen pa de fleste omradene. For industrilandene
venter IMF en BNP-veksti 2021 pa 4,5 prosent, og for
framvoksende gkonomier og utviklingsland forventes
en vekst pa 6,6 prosent. IMF anslar produksjonstapet
for verdensgkonomien til 9 000 mrd. dollar for drene
2020-2021 sett under ett. Det tilsvarer rundt

10 prosent av verdens BNP.

For bade USA og euroomradet forventer IMF en vekst i
BNP pa 4,7 prosenti 2021. Arbeidsledigheten i
euroomradet ventes a falle til 8,9 prosent, men det vil
fortsatt veere store forskjeller mellom landene. I
Tyskland anslas arbeidsledigheten til 3,5 prosent,
mens ledigheten i Spania ventes a bli 17,5 prosent. I
USA venter IMF en arbeidsledighet pa 9,1 prosent i
2021.

Finansmarkedene er preget av pandemien

Aret 2020 startet med optimisme i finansmarkedene
som fglge av mer ekspansiv pengepolitikk i mange
land, mindre spenninger i internasjonal handel og en
gryende oppgang i verdensgkonomien. Etter hvert
som koronaviruset spredde seg, gkte imidlertid
usikkerheten i markedene, prisene pa aksjer og
kredittobligasjoner falt kraftig, og volatiliteten steg.
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1.3 10-arige statsobligasjonsrenter
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1.4 Totalavkastningsindeks, aksjer i utvalgte land (MSCI)
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Finansmarkedene har siden den internasjonale
finanskrisen for ti r siden veert preget av sveert lave
renter. Det pengepolitiske handlingsrommet var
derfor begrenset da pandemien traff
verdensgkonomien. Flere sentralbanker senket likevel
styringsrentene i mars. Samtidig ble massive
likviditets- og finanspolitiske stgttetiltak iverksatt, se
boks 1 for omtale.

Pandemien fgrte til vesentlig gkt usikkerhet i
finansmarkedene. Risikopremien gkte kraftig pa
foretaksobligasjoner, szerlig for bedrifter i sektorer
som ble antatt & bli hardt rammet av pandemien og
smitteverntiltakene, og for foretak med svak
underliggende inntjening. De offentlige stgttetiltakene
bidro til gkt frykt for den offentlige gjeldsutviklingen i

flere land og farte til at rentene pa lange
statsobligasjoner ble presset opp i fgrste halvdel av
mars, se figur 1.3. Etter hvert som risikoviljen falt, ble
imidlertid antatt sikre statsobligasjoner mer
ettertraktet. Dette bidro til gkt pris pd amerikanske,
tyske og britiske statsobligasjoner, og rentene ble
derved presset ned igjen fra midten av mars. Utover
varen har det veert en relativt flat utvikling i renten pa
statsobligasjoner med lang lgpetid.

Investorenes behov for a redusere portefgljerisikoen
ga et bratt og kraftig fall i aksjemarkedene, se figur 1.4.
Samtidig gkte volatiliteten til om lag det samme nivaet
som under finanskrisen i 2008. Aksjekursfallet ble
seerlig stort for sektorer som ble truffet hardest av
pandemien, som luftfart, transport, turisme og hotell-
og restaurantdrift. Ogsa prisene pa bankaksjer falt
vesentlig mer enn for markedet generelt. Fall i
oljeprisen bidro i tillegg til stor nedgang i aksjekursene
pa selskaper innenfor petroleumsnaeringen. Fra
midten av mars har aksjekursene steget. Se kapittel 4
for nzermere omtale av finansmarkedene.

Store fall i rdvareprisene

Den betydelige nedgangen i produksjon og
etterspgrsel har fgrt til fall i mange ravarepriser.
Nedgangen har veaert seerlig stor for olje, som i
begynnelsen av mars ogsa ble trukket ned av
manglende enighet om produksjonskutt mellom OPEC-
landene og Russland. Det meste av lagringskapasiteten
for olje er landbasert, og i ulike deler av
distribusjonskjeden ble tilgangen etter hvert sveert
begrenset. I lgpet av varen matte stadig mer kostbare
lagringsmuligheter tas i bruk, og prisen pa lagring, for
eksempel pa tankskip, gkte betydelig. Det er store
kostnader forbundet med produksjonsstans, og
enkelte eiere av kontrakter for levering i USA valgte a
selge oljen til negative priser for 4 kunne opprettholde
produksjonen. I april ble det oppnadd enighet mellom
OPEC og flere andre land om & redusere produksjonen.
Dette har fgrt til noe bedre balanse i oljemarkedet, og
prisen har igjen gkt, se figur 1.5.
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1.5 Pris pa olje, aluminium og laks
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Ogsa prisene pa andre viktige ravarer for norsk
gkonomi er pavirket av lavere produksjon og
etterspgrsel i mange land. Sa langt i &r har
aluminiumsprisen gatt ned med neer 12 prosent. Etter
et kraftig fall i midten av mars, har lakseprisen gkt
betydelig de siste ukene, og var i begynnelsen av juni
rundt 15 prosent lavere enn ved inngangen til aret.

Stor risiko for et dypere og mer langvarig tilbakeslag
IMFs basisscenario legger til grunn at veksten
internasjonalt vil begynne a ta seg opp igjen i andre
halvar 2020. Samtidig papekes det at risikoen for en
mer langvarig nedgang er stor. De gkonomiske
virkningene av pandemien, tiltakene for a begrense
smitte og usikkerheten om det videre forlgpet kan fgre
til gkt pessimisme, uro i befolkningen og manglende
tillit til at tiltakene har tilstrekkelig smittedempende
effekt. Dette kan pavirke atferden til husholdninger og
bedrifter, og fore til at bade investeringer og forbruk
blir lavere enn ventet.

For & kvantifisere usikkerheten har IMF laget tre
scenarier som alle gir svakere vekst enn basisbanen. I
det fgrste scenariet antas det at tiltakene som er
iverksatt for 8 dempe pandemien, vil vare rundt

50 prosent lengre enn i basisalternativet. I det andre
scenariet er det lagt til grunn at det kommer en ny, noe
mildere smittebglge i 2021. Det tredje scenariet er en
kombinasjon av de to fgrste.

1.6 Global gjeld
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I IMFs scenario 1 anslas det at global produksjon nar
bunnen i 2020, og at aktiviteten vil ligge 3 prosent
under basisbanen. Nedgangen er i utgangspunktet
noksa lik for avanserte gkonomier og framvoksende
markeder. Pa noe lengre sikt er utviklingen i
framvoksende gkonomier noe darligere som fglge av
svakere statsfinansiell stilling. Dersom det kommer et
nytt smitteutbrudd i 2021 (scenario 2), beregnes
nivaet pa global produksjon a nd bunnen i 2021, og
aktiviteten vil da veere rundt 5 prosent lavere enn i
basis-scenarioet. I det tredje scenarioet anslas global
produksjon & veere om lag 8 prosent lavere i
bunnpunkteti 2021 enn i basisbanen.

Hgy sarbarhet i global gkonomi

Pandemien treffer p3 et tidspunkt med hgy sérbarhet i
global gkonomi. Det lave rentenivaet de siste ti drene
har stimulert gjeldsopptak i bade offentlig og privat
sektor og risikotaking blant investorer. Samlet global
gjeld er pa et meget hgyt niva historisk sett og hgyere
enn fgr finanskrisen. I industrilandene holdt gjelden
seg forholdsvis stabil fra 2011 til 2019, mens det var
en kraftig gkning i framvoksende gkonomier, se figur
1.6.

Kvaliteten pa gjelden i ikke-finansielle foretak er
forverret de tre siste arene. Dette ma ses i
sammenheng med en kraftig gkning i utlan til og
obligasjonsutstedelser i foretak med svak
gjeldsbetjeningsevne i drene fram til fgrste kvartal
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1.7 Global utstedelse av lan til foretak med hgy gjeld og
lav kredittverdighet
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Framvoksende gkonomier

2020, se figur 1.7. Med betydelig lavere aktivitet i
gkonomien og gkte risikopremier, kan finansforetak
som har innvilget lanene, og investorer som har Kjgpt
obligasjonene, matte bokfgre betydelige tap. IMF
uttrykker stor bekymring for gjelden i ikke-finansielle
foretak, og dette gjelder seerlig amerikanske og
kinesiske foretak.

[ avanserte gkonomier gkte offentlig gjeld som andel
av BNP betydelig i drene etter finanskrisen, se figur
1.8. Dette bidro til gjeldskrise i flere europeiske land.
De siste drene har de fleste av landene stabilisert den
offentlige gjelden, men i 2020 vil de iverksatte
tiltakspakkene for 4 motvirke smitteverntiltak igjen
gke den offentlige gjelden kraftig. Det er imidlertid

store forskjeller mellom landene. IMF uttrykker szerlig
bekymring for statsgjelden i euroomradet og i flere
framvoksende gkonomier.

[ motsetning til krisen i 2008-2009, som hadde sitt
opphav i finanssektoren, har den umiddelbare effekten
av pandemien vert en brastopp i store deler av
produksjonen og etterspgrselen i mange land. Effekten
har gitt tydelige utslag i ravare- og finansmarkedene.
Dersom problemene i realgkonomien forplanter seg til
finanssektoren, kan krisen bli dypere og mer langvarig
enn antatt. Hgy gjeld i bade husholdninger og foretak i
mange land har gkt sarbarheten i verdensgkonomien.
Samtidig er bankene mer solide og likvide enn de var
for finanskrisen. IMF papeker likevel at store tap i
verdipapirmarkedene og pa utlan kan fgre til at banker
i noen land kan bli tvunget til 4 redusere utlansvek-
sten. Det kan bidra til a forsterke og forlenge den
gkonomiske nedgangen. Bekymringen gjelder szerlig
for Kina, men ogsé for noen av landene i euroomradet.

De siste arene har internasjonal gkonomi veert preget
av handelskonflikter, seerlig mellom USA og Kina. USA
har ogsa innfgrt handelsrestriksjoner som bergrer
flere andre land og regioner. Mot slutten av 2019 kom
det signaler om at handelsspenningene var noe
dempet, men pandemien har bidratt til en opptrapping
av konfliktnivdet mellom USA og Kina. I tillegg har
brudd i globale produksjonskjeder synliggjort den
betydelige sarbarheten ved at et fatall land, herunder
Kina, produserer livsviktige innsatsfaktorer. I flere
land diskuteres om nasjonal selvforsyning bgr gkes.
Denne debatten har medfgrt usikkerhet om den videre
utviklingen i globale produksjonskjeder og
internasjonal handel.

Norsk gkonomi kan bli hardt rammet

Norsk gkonomi er dpen og sarbar for forstyrrelser i
verdensgkonomien. Neer 80 prosent av norsk eksport
gar til EU, og pandemien har rammet flere av landene i
unionen hardt. S& langt i ar har det veert et betydelig
fall i eksporten av tradisjonelle varer. I tillegg er det
store forstyrrelser i forsyningskjedene, og dette vil ha
negativ effekt bade pé norsk produksjon, eksport og
import.
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IMF venter at internasjonal handel vil falle med

11 prosent i 2020. Eksport fra Norge utgjorde naer 43
prosent av BNP Fastlands-Norge i 2019. En nedgang i
internasjonal handel vil svekke inntjeningen til norske
eksportbedrifter sterkt og ha negative konsekvenser
for mange neeringer, blant annet oljeservice, skipsfart
og fisk. Lav oljepris vil redusere inntektene til norske
bedrifter og den norske stat betydelig. Investeringene i
Nordsjgen ventes a falle kraftig. Det vil gi lavere
aktivitet i en allerede presset oljeservicenaring.

Kronekursen svekket seg kraftig som fglge av korona-
pandemien, fra et allerede svakt niva. Til tross for
styrking den siste tiden er kronen fortsatt svakere enn
ved arsskiftet. Dette er positivt for eksportnaeringene
og importkonkurrerende virksomheter, og vil kunne
dempe tilbakeslaget blant annet i turistnaeringen nar
reiserestriksjonene fjernes. Det er imidlertid usikkert
hvordan reiselysten hos utenlandske turister blir
framover. Norge har ogsa hgy import av bade
investerings- og konsumvarer, og svekket kronekurs
bidrar til & trekke prisen pa disse varene opp. Fall i
energi- og ravarepriser trekker importprisene
nedover, men det ma likevel ventes at prisen pa
importerte konsumvarer samlet sett vil gke framover.
Drgyt 60 prosent av varene som norske husholdninger
kjgper, er importert.

Samlet sett vil pandemiens store konsekvenser for
verdensgkonomien gi sterke negative impulser til
norsk gkonomi, men ulike sektorer vil bli truffet
forskjellig. Det ma ventes stor nedgang i
petroleumsnzeringen og leverandgrindustrien.
Forstyrrelser i forsyningskjedene vil svekke deler av
industrien. Turisme, transport og hotell- og
restaurantvirksomhet vil trolig bli hardt rammet.

NORSK GKONOMI

Bratt omslag i gkonomien

Allerede fgr virusutbruddet hadde veksten i fastlands-
BNP dempet seg noe, og den samlede veksten i 2019
var pa 2,3 prosent, se figur 1.9. I fgrste kvartal i ar falt
fastlands-BNP med 2,1 prosent sesongjustert
sammenlignet med kvartalet fgr. Virusutbruddet,
kombinert med inngripende tiltak for 4 bremse

1.9 Vekst i BNP Fastlands-Norge
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smittespredningen, har trukket den gkonomiske
aktiviteten markant ned. Samtidig har det kraftige
fallet i oljeprisen fgrt til et dobbelt sjokk for norsk
gkonomi.

Den plutselige oppbremsingen i gkonomien har
rammet naeringene svert ulikt. Noen bransjer
opplevde at aktiviteten i en periode ble stengt nesten
helt ned, mens andre i stgrre grad kunne opprettholde
aktivitet og omsetning. Det ble registrert en moderat
gkning i omsetningen av produkter knyttet til
underholdning i hjemmet, samt oppgradering av hus
og hage.

Den gkonomiske krisen vil trolig medfgre en gkning i
antallet konkurser, selv med de kraftige tiltakene fra
myndighetene. Per slutten av mai er det ikke registrert
noen gkning i antall konkursapninger. Det er
imidlertid normalt en betydelig forsinkelse fra et
foretak opplever vanskeligheter, til det blir insolvent
og til slutt slas konkurs.

Parallelt med nedstengningene har det veert en sveaert
kraftig gkning i antall permitterte og arbeidsledige
personer. Den registrerte arbeidsledigheten hos NAV
utgjorde i slutten av mai 6,4 prosent av arbeidsstyr-
ken, som er hgyt etter norske forhold, se figur 1.10.
Hovedarsaken til de hgye permitteringene skyldes
smitteverntiltak der enkelte bedrifter fikk palegg om a
stenge, samtidig som omsetningen i mange bedrifter
falt brétt. I tillegg innfgrte myndighetene tiltak som
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1.10 Registrert ledighet
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gjorde det enklere for bedriftene a ty til permitteringer
raskere enn de ellers ville ha gjort. Arets lgnnsoppgjer
er utsatt til august. Svakere Ignnsomhet og hgy
arbeidsledighet indikerer at reallgnnsveksten vil vaere
lav framover. Veksten i konsumprisene dempes av
fallende energipriser, men far et lgft fra den svake
kronekursen.

Den siste tiden er flere av smitteverntiltakene trappet
ned. En gradvis gjendpning av samfunnet forventes a
bidra til gkt gkonomisk aktivitet i flere naeringer i
tiden framover.

Kraftige myndighetstiltak demper tilbakeslaget
Kraftige tiltak i finans- og pengepolitikken bidrar til &
dempe de gkonomiske konsekvensene av
virusutbruddet. Selv om tilbakeslaget i gkonomien blir
alvorlig, vil effektive mottiltak kunne dempe stgrrelsen
og varigheten pa nedturen, ved at levedyktige
bedrifter overlever krisen og gkningen i
langtidsledigheten begrenses. Dette kan dempe
risikoen for mer langvarige og negative konsekvenser
for framtidig produksjonskapasitet.

Regjeringen har iverksatt en lang rekke gkonomiske
tiltak og malrettede virkemidler rettet mot bransjer,
bedrifter og enkeltgrupper som er spesielt hardt
rammet. Tiltakene er organisert i tre faser. Fgrste fase
handlet om & Igse akutte gkonomiske utfordringer i en
tidlig fase av krisen, slik som 4 sikre inntekt og
likviditet for arbeidstakere og bedrifter for & unnga

1.11 Norges Banks styringsrente
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masseoppsigelser og konkurser. Fase to innebar blant
annet en ny kompensasjonsordning for bedrifter, samt
en utvidelse av garantiordningen for lan til sma og
mellomstore bedrifter. Fase tre omfatter bredere tiltak
for & gke aktiviteten i gkonomien nar smittespred-
ningen er pa retur og restriksjonene lempes.

[ Prop. 127 (2019-2020), som ble lagt fram 29. mai,
anslas det strukturelle, oljekorrigerte budsjettunder-
skuddet i 2020 til 424,6 mrd. kroner. Budsjettimpulsen
tilsvarer 5,3 prosent av verdiskapningen i
fastlandsgkonomien. Det er ogsa etablert nye statlige
lane- og garantiordninger med samlede rammer pa
130 mrd. kroner som har til hensikt & bedre
bedriftenes tilgang pa likviditet.

Norges Bank har redusert styringsrenten med totalt
1,5 prosentpoeng, til 0 prosent, se figur 1.11. Det er det
laveste nivaet pa norsk styringsrente i historien.
Norges Bank har ogsa gjennomfgrt flere tiltak for &
bedre likviditeten i det norske pengemarkedet og for a
sikre at styringsrenten far gjennomslag i
pengemarkedsrentene og bankenes utldnsrenter.
Banken tilbyr blant annet ekstraordinaere F-1an til
bankene, med full tildeling til forhdndsannonserte
renter. Norges Bank har ogsa tilbudt bankene F-1dn i
amerikanske dollar og inngatt en avtale med Federal
Reserve om & etablere midlertidige
likviditetsordninger (swap lines) for 4 bedre
dollarlikviditeten i markedene.
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Den norske kronen svekket seg kraftig i mars som
falge av stor gkonomisk usikkerhet og lavere
oljepriser, til rekordsvakt niva mot flere andre
valutaer. For & bidra til et velfungerende marked for
norske kroner, har Norges Bank foretatt
ekstraordinzere kronekjgp, i tillegg til at kronekjgpene
utfgrt pa vegne av staten har gkt betydelig. Utover
varen har det veert en gradvis styrking, men kronen er
fortsatt svakere enn ved arsskiftet.

Finansdepartementet har etter rad fra Norges Bank
redusert motsyklisk kapitalbuffer fra 2,5 prosent til
1 prosent, se omtale av kapitaldekning i kapittel 2.

Prognosene nedjustert

Det er uvanlig stor usikkerhet knyttet til de
gkonomiske utsiktene. Norges Banks siste anslag
innebeerer et fall i Fastlands-BNP pa 5,2 prosent i
2020. Statistisk Sentralbyra venter et fall pa

3,9 prosent, mens Finansdepartementet anslar en
nedgang pa 4,0 prosent. Etter hvert som
smitteverntiltakene trappes ned, forventes den
gkonomiske aktiviteten a ta seg opp igjen. For 2021
venter Norges Bank en gkning i Fastlands-BNP pa
3,0 prosent, mens Statistisk Sentralbyra anslar en
vekst pa 4,3 prosent. Det vil trolig ta lang tid fgr
gkonomien er tilbake i en situasjon med normal
kapasitetsutnyttelse.

Selv om flere restriksjoner etter hvert fjernes og
samfunnet igjen begynner a naerme seg normal
aktivitet, vil deler av naeringslivet trolig forbli utsatt
for mer langsiktige virkninger av pandemien. Stor
avhengighet av internasjonale produksjonskjeder vil,
sammen med lave lagerbeholdninger, gjgre at en rekke
neeringer er sdrbare for leveringsproblemer og brudd i
internasjonale handelsmgnstre. Selv om Norge har fatt
relativt god kontroll pd smittespredningen, er flere av
handelspartnerne mer alvorlig rammet. Langvarige
nedstengninger i andre deler av verden vil kunne ha
stor innvirkning pa norsk eksport og import.
Pandemien kan ogsa fgre til varige endringer i
konsumentadferd og forbruksmegnster. Finanspolitiske
tiltak vil ikke veere tilstrekkelig til 4 holde aktiviteten
oppe i sektorer som har mer grunnleggende
strukturelle utfordringer.

1.12 Vekst i husholdningenes gjeld og disponible inntekt
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Norsk gkonomi er sterkt pavirket av utviklingen i
petroleumsvirksomheten. Lavere etterspgrsel og
prisfallet pa olje og gass pavirker oljeselskapenes
investeringsplaner, og petroleumsinvesteringene
ligger an til & falle markant. Det virker negativt inn pa
aktiviteten i alle oljerelaterte neeringer. For juni er det
annonsert produksjonskutt pa 250 000 fat per dag.
Dette tilsvarer 13 prosent av samlet oljeproduksjon i
Norge og er det fgrste produksjonskuttet pa 18 ar.
Resten av aret vil kuttet tilsvare 134 000 fat per dag.
tillegg vil produksjonsstart pa flere felt utsettes til
neste ar.

Fortsatt hgy gjeldsbelastning i husholdningene
Husholdningenes gjeld har over mange ar gkt vesentlig
sterkere enn inntektene, se figur 1.12. Hgy og gkende
gjeldsbelastning i husholdningene har lenge blitt
ansett som en av de stgrste sarbarhetene i norsk
gkonomi, se figur 1.13. I motsetning til i mange andre
land har gjeldsbelastningen steget videre i Norge det
siste tidret. De siste par arene har husholdningenes
gjeldsbelastning, malt ved gjeld som andel av
disponibel inntekt, flatet ut pa 232 prosent.
Rentebelastningen er likevel lav som fglge av det lave
rentenivaet, se figur 1.13.

Andelen husholdninger med hgy gjeldsbelastning har
steget. [ 2018 hadde 11,5 prosent av husholdningene
gjeld pa over fem ganger netto inntekt, og disse
husholdningenes gjeld utgjorde en tredjedel av den
samlede gjelden i husholdningene. Det har veert en
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1.13 Husholdningenes gjeldsbelastning og
rentebelastning
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1.14 Andel gjeld til husholdninger med hoy
gjeldsbelastning
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gkning i alle aldersgrupper, se figur 1.14. En naturlig
konsekvens er at mange husholdninger i dagerien
situasjon der de er serlig sarbare for redusert inntekt
og gkte lanekostnader. Rekordmange permitterte og
svake utsikter for norsk gkonomi den naermeste tiden
bidrar til at flere ldntakere vil kunne fa problemer med
a betjene gjelden, selv med lavere gjennomsnittlig
lanerente. Det gjelder saerlig lantakere med stor
forbruksgjeld. Andelen misligholdte 1an i forbrukslans-
bankene har steget mye den siste tiden. Se mer om
forbrukslan i kapittel 2.

1.15 Boligpriser deflatert med disponibel inntekt per
innbygger. Utvalgte land
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Kilde: OECD

Lavere lgnnsvekst og hgy arbeidsledighet taler for en
svakere utvikling i husholdningenes disponible inntekt
i tiden framover. Husholdningenes konsum falt bratt
da smitteverntiltakene ble innfgrt. Til tross for at bade
SSB og Norges Bank venter sterk konsumveksti 2021,
kan det ta tid fgr konsumet er tilbake pa samme niva
som fgr koronautbruddet. Smitteverntiltakene og gkt
gkonomisk usikkerhet kan bidra til gkt sparing.

Fortsatt vekst i boligprisene, men aktiviteten dempes
De siste par arene har det veert en moderat vekst i
boligprisene, ogi 2019 steg prisene med 2,6 prosent.
Deflatert med disponibel inntekt per innbygger er
prisnivaet hgyt sammenlignet med andre land, se figur
1.15. [ kjglvannet av de betydelige tiltakene mot
virusutbruddet falt de sesongjusterte boligprisene noe
i bade mars og april i ar. Imidlertid steg boligprisene
igjen i mai, trolig hjulpet av begynnende gjenapning av
samfunnet, gkonomisk stimulans og rekordlavt
renteniva.

Aktiviteten i boligmarkedet har imidlertid falt
betydelig over de siste manedene. Sa langt i ar er antall
solgte boliger og antall boliger lagt ut for salg
henholdsvis 5,5 og 7,3 prosent lavere enn i samme
periode i 2019. Et markant fall i salget av nye boliger
kan bidra til en betydelig nedgang i boliginvestering-
ene i ar. Antallet igangsettingstillatelser til
boligbygging falt med over 21 prosent i april.
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Prognosene for boligprisutviklingen spriker. @kt
arbeidsledighet og stgrre generell bekymring for egen
gkonomi kan bidra til lavere etterspgrsel etter 1an og
boliger. Undersgkelser fra Prognosesenteret viser at
en stor andel av husholdningene tror pa prisfall
framover og gnsker 4 selge fgr de kjgper. P4 den annen
side kompenserer staten for store deler av
husholdningenes inntektsbortfall, og rentenivaet ligger
an til & forbli sveert lavt, noe som stimulerer
husholdningenes opplaning og boligkjap.

Norges Banks utlansundersgkelse for fgrste kvartal
viste at laneetterspgrselen fra husholdninger falt svakt
allerede i de fgrste tre manedene av aret. For andre
kvartal forventet bankene et fall i samlet etterspgrsel
etter lan med pant i bolig som vil vaere det stgrste
siden finanskrisen. Det var ogsa forventet en viss
innstramming i bankenes kredittpraksis. Boligmar-
kedet er viktig for bankene, ettersom boligladn utgjgr
over 60 prosent av bankenes utlan til norske kunder.

For at bankene skal veaere bedre i stand til & hjelpe
sarbare kunder gjennom krisen, har Finansdeparte-
mentet, etter rad fra Finanstilsynet, besluttet a
midlertidig gke fleksibilitetskvotene i boligldnsfor-
skriften til 20 prosent. Videre er det apnet for at
bankene kan innvilge utsettelse for renter og avdrag i

inntil seks maneder uten at det skal anses som nytt lan.

@kt usikkerhet for naeringseiendom

Neeringseiendom star for den stgrste andelen av
bankenes utlan til ikke-finansielle foretak, og
utviklingen i denne neaeringen er derfor sveert viktig for
bankene.

Prisene pa neeringseiendom har gkt betydelig de siste
arene. Selskaper som eier naringseiendom, er ofte
eksponert mot en rekke andre sektorer gjennom utleie
av butikk-, kontor- og lagerarealer. Lavere gkonomisk
aktivitet vil kunne svekke disse selskapenes
inntjening, og dermed redusere verdien av bankenes
pantesikkerheter. Aktgrer med hgy eksponering innen
sektorer som er sarlig hardt rammet av koronakrisen,
som hotell, reiseliv og deler av varehandelen, er serlig
utsatt. Endret forbrukeradferd, som at flere i stgrre
grad baserer seg pa netthandel, vil ogsa kunne fgre til

1.16 Naeringseiendom. Transaksjonsvolum og
gjennomsnittlig pris per transaksjon
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Kilde: Finanstilsynet

endringer i behovet for naeringslokaler. Annen
kjernevirksomhet, som statlige bygg, utleieleiligheter
og dagligvarebutikker, er i mindre grad pavirket.
Enkelte nzeringseiendomsselskaper har, som fglge av
den negative utviklingen i markedet, allerede
nedskrevet eiendomsverdiene i regnskapet.

Omsetningen av neaeringseiendom holdt seg hgyt i
2019, se figur 1.16. Aktiviteten var god i starten av
2020, men ventes a bremse noe i andre kvartal. Det er
uvanlig store sprik i forventingene til utviklingen
framover. Stor gkonomisk usikkerhet vil bidra til at
enkelte eiendomsinvesteringer utsettes, samtidig som
tilgang pa finansiering vil kunne bli en begrensende
faktor. Hgyere risiko bidrar til hgyere avkastningskrav
pa investeringer, men motvirkes noe av lavere
renteniva. Se neste avsnitt og kapittel 2 for neermere
omtale av neeringseiendom.

Svekket inntjening i ikke-finansielle foretak
Covid-19-pandemien og oljeprisfallet har svekket eller
vil svekke inntjeningen i mange naringer i Norge
kraftig. Det er inntjeningen fra ordinzer virksomhet
som er avgjgrende for hvordan et foretak vil klare seg
gkonomisk pa sikt. Inntjeningen fra ordinaer
virksomhet kan defineres som driftsinntekter minus
kostnader knyttet til innkj@gp av varer og tjenester,
lgnnskostnader og andre driftskostnader. Netto
rentekostnader ma ogsa betjenes. Videre ma foretaket
investere i produksjonsutstyr eller andre eiendeler.
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1.17 Rentebaerende gjeld (RBG) og netto driftsinntjening i
prosent av driftsinntekter. Norske ikke-finansielle foretak
ekskl. 'Utvinning av olje og gass'. 2018

Totalt

Naeringseiendom

Industri og bergverk

El- og vannforsyning

Info og kommunikasjon
Sjefart

Privat tjenesteyting

@vrige naeringer

Oljeservice

Varehandel ekskl. dagligvarer
Land- og lufttransport

Fiske og fangst
Undervisning, helse og kultur
Anleggsvirksomhet
Oppfering av bygninger
Dagligvarer

Overnatting og servering

4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26
M Neeringens RBG i prosent av total RBG
m Netto driftsinntjening i prosent av driftsinntekter

Kilde: Finanstilsynet

Prosent

1.18 Andel rentebaerende gjeld (RBG) i foretak med
negativ netto driftsinntjening og negativ egenkapital.
Norske ikke-finansielle foretak ekskl. 'Utvinning av olje
og gass'. 2018
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andel av RBG i naeringen

Kilde: Finanstilsynet

Regnskapsf@rte ordineere av- og nedskrivinger er en
indikasjon pa det arlige investeringsbehovet forutsatt
om lag uendret aktivitetsniva framover.
Investeringsbehovet ma enten finansieres over driften,
med ny egenkapital og/eller med laneopptak. Lan ma
som oftest helt eller delvis nedbetales over tid.
Driftsinntekter minus driftskostnader, netto
rentekostnader og ordinzere av- og nedskrivinger
omtales i det fglgende som netto driftsinntjening.

Store utfordringer i mange naeringer

Det var store naeringsvise forskjeller i netto
driftsinntjening ved utgangen av 2018, se figur 1.17.1
'Oljeservice' og 'Sjgfart’ var netto driftsinntjeningen
negativ i 2018, mens den var sa vidt positivi 'Land- og
lufttransport' og pa relativt lave nivaer i forhold til
driftsinntektene i enkelte andre neaeringer. Flere
neeringer hadde imidlertid sterk positiv netto
driftsinntjening i 2018. Utviklingen i norsk gkonomi,
utvalgte delarsregnskap samt annen informasjon,
indikerer at situasjonen ikke endret seg serlig mye i
gjiennomsnitt for de fleste naeringer gjennom 2019.
Tallene i figur 1.17 kan derfor i grove trekk anses som
nearingenes startpunkt ved inngangen til korona-
pandemien og oljepriskrisen.

Hgy gjeld i de svakeste foretakene i utsatte naeringer
Kreditorenes risiko for tap er i stor grad knyttet til den
gkonomiske stillingen til de svakeste foretakene. Figur
1.18 viser andel rentebzerende gjeld i foretak med
negativ netto driftsinntjening for ulike naeringer.
Figuren viser ogsa andelen rentebarende gjeld i
foretak med bade negativ netto driftsinntjening og
negativ bokfgrt egenkapital.

Ved utgangen av 2018 var 63 prosent av den rente-
baerende gjelden til 'Oljeservice' i foretak med negativ
netto driftsinntjening, mens 31 prosent av gjelden var i
foretak med bade negativ netto driftsinntjening og
negativ egenkapital. De forelgpige arsregnskapene til
et utvalg bgrsnoterte oljeserviceselskaper viste fort-
satt svak gjeldsbetjeningsevne i 2019, med unntak av
seismikkselskaper, som forbedret gjeldsbetjenings-
evnen.! Oljeinvesteringene pa norsk sokkel forventes a
falle kraftig de neste arene.2 Det er derfor realistisk &
anta at andelen rentebzerende gjeld i foretak med
negativ netto driftsinntjening og negativ bokfgrt
egenkapital innenfor 'Oljeservice’ vil gke ytterligere
framover. 'Oljeservice' har ogsa betydelige
utfordringer pa lengre sikt som fglge av ulike
klimatiltak.

Andelen rentebzerende gjeld i foretak med negativ
netto driftsinntjening er hgy ogsa i flere andre
nearinger. Om lag 19 prosent av rentebaerende gjeld i
samtlige naeringer er i de tre svakeste naeringene:
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'Oljeservice', 'Sjgfart’ og 'Land- og lufttransport’. Ved
utgangen av 2018 var andelen rentebzerende gjeld i
ikke-finansielle foretak med negativ netto
driftsinntjening samlet sett 20 prosent.

Finanstilsynet har utviklet en indikator for mislighold
som fanger opp viktige elementer av foretakenes
gjeldsbetjeningsevne, likviditet og soliditet. Det er
denne indikatoren som ligger til grunn for fordelingen
av de totale utlanstapene i Finanstilsynets stresstest,
se kapittel 5.

Denne misligholdindikatoren gir en noe annen
rangering av kredittrisikoen enn indikatorene i
figurene 1.17 og 1.18. 'Oljeservice' er imidlertid
fortsatt den klart mest risikoutsatte naeringen, mens
'Fiske og fangst' og 'El- og vannforsyning' er de minst
risikoutsatte neeringene, se figur 1.19.

Hvordan foretakene i de ulike naeringene har utviklet
seg s langt i 2020 og kommer til 4 utvikle seg
framover, er sveert usikkert. Enkelte naeringer ser ut til
a klare seg bra, for eksempel 'Dagligvarer'. Denne
neeringen star imidlertid for en liten andel av total
rentebzerende gjeld. Den stgrste neeringen malt i
rentebaerende gjeld er 'Neeringseiendom'. Denne
nearingen, hvor utleie av eiendom utgjgr hoveddelen,
er avhengig av at leietakerne klarer a betjene husleien.
Dersom den negative utviklingen til mange av
leietakerne fortsetter, vil stadig flere leietakere etter
hvert fa problemer med a betjene husleien. Videre kan
mange leietakere ga konkurs eller avvikles, mens
andre kan bli tvunget til eller gnsker a redusere
etterspgrselen etter neeringseiendomsareal. En slik
utvikling kan innebaere at bade leieinntekter og
eiendomsverdier til utleieforetakene faller kraftig.
Dersom de fleste neeringer, inkludert
'Neeringseiendom’, blir hardt rammet og situasjonen
vedvarer, kan utlanstapene bli svaert hgye. Se kapittel
5 for en naermere analyse.

1.19 Misligholdindikator vektet med naeringens gjeld til
norske banker og filialer av utenlandske banker. Norske
ikke-finansielle foretak ekskl. 'Utvinning av olje og gass’.
Per 31.12.2019

Totalt
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Info og kommunikasjon i
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Kilde: Finanstilsynet

DIGITALISERING OG FINANSIELL
INFRASTRUKTUR

Digitaliseringen av finansielle tjenester gir store
gevinster for brukere og samfunnet, men kan ogsa gi
opphav til nye risikoomrader for finansiell stabilitet.
Omfanget av digitale angrep gker ar for ar, og kommer
i tillegg til blant annet sarbarheter knyttet til utilsiktet
informasjonslekkasje og IKT-relaterte driftshendelser.
Sikkerhet knyttet til bruk av IKT og nye
betalingslgsninger er blitt ytterligere aktualisert av
koronakrisen. Utstrakt bruk av hjemmekontor og
sosial distansering har gkt bruken av digitale
samhandlingsformer, og bade netthandel og bruken av
kontaktlgs betaling har steget.

12019 ble det registrert en gkning i tap pa kortsvindel
pa 28 prosent fra 2018, og det er saerlig misbruk av
kortinformasjon ved internetthandel som gker. Det har
ogsa veert en betydelig gkning i svindel gjennom sosial
manipulering, som for eksempel direktgrsvindel,
endring av mottakerkonto og investeringer i falske
selskaper.

Den finansielle infrastrukturen i Norge er robust, og sa
langt har det ikke veert stgrre hendelser knyttet til IKT
med konsekvenser for finansiell stabilitet. Foretakenes
forsvarsverk mot digital kriminalitet er styrket, og
angrep avverges hovedsakelig fgr det far alvorlige
konsekvenser. Under koronakrisen har Finanstilsynet
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og Beredskapsutvalget for finansiell infrastruktur
(BFI) rettet saerlig oppmerksomhet mot virksomheter
som stgtter samfunnskritiske funksjoner. Gode
beredskapsplaner har sikret at aktgrene har hatt god
kontroll pa driftssituasjonen og raskt kan iverksette
ngdvendige tiltak.

For mer informasjon, se Finanstilsynets siste Risiko-
og sarbarhetsanalyse, publisert 14. mai 2020.
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Koronapandemien og tiltakene for & begrense smitten
ga i mars vesentlig uro i finansmarkedene og et bratt
og kraftig fall i den gkonomiske aktiviteten bade i
Norge og flere andre land. Norske banker bokfgrte i
forste kvartal 2020 de hgyeste tapene siden bank-
krisen for rundt 30 ar siden. Samlet resultat fgr skatt
ble neer halvert fra samme kvartal i fjor. Hver sjuende
norske bank hadde underskudd i farste kvartal.

Ved inngangen til koronakrisen hadde norske banker
god lgnnsomhet og oppfylte krav til soliditet og
likviditet. Det ga norske banker et godt utgangspunkt
for 3 mgte markedsuro og gkte tap. Det er stor
usikkerhet om den gkonomiske utviklingen framover,
men det m3 tas hgyde for at tilbakeslaget kan bli dypt
og langvarig. Bankenes tap pa utldn kan i s3 fall bli
betydelige. Driftsresultatet for tap kan ogsa bli svekket
i kvartalene framover. Blant annet vil det lave
rentenivaet legge press pa bankenes netto
renteinntekter, som utgjgr den dominerende delen av
norske bankers driftsinntekter.

Bankenes soliditet er avgjgrende for deres evne til &
bzere store utldnstap og samtidig yte 1an til
kredittverdige bedrifter og husholdninger.
Finanstilsynet legger derfor vekt pd at bankene ikke
betaler ut utbytter eller foretar andre utdelinger som
svekker soliditeten.

BANKENE ER BEDRE RUSTET ENN FGR
BANKENES SOLIDITET ER STYRKET

Bankenes soliditet er styrket siden finanskrisen for vel
ti ar siden, i trdd med gkte myndighetskrav. Den
gkonomiske utviklingen i norsk gkonomi har vaert
forholdsvis god over mange ar. Bankene har hatt god
lgnnsomhet, med lave tap og hgye netto
renteinntekter. Soliditeten er bedret, i hovedsak
gjennom tilbakeholdte overskudd. Lavere risikovektet
beregningsgrunnlag som fglge av hgyere vekst i utlan
til personmarkedet enn bedriftsmarkedet over lang
tid, samt gkt bruk av interne risikomodeller, har ogsa
bidratt til at risikovektet kapitaldekning har gkt.

KAPITTEL 2 BANKENE

2.1 Bankenes soliditet

Prosent

31.03.19-
31.03.20

1999 2004 2009 2014 2019

= Ren kjernekapitaldekning

Ren kjernekapital/forvaltningskapital

------ Ren kjernekapitaldekning uten forskriftsendring Uvektet kjernekapitalandel

Kilde: Finanstilsynet

Ved utgangen av 2019 var samlet ren kjernekapital-
dekning for de norske bankene pa 18,0 prosent, se
figur 2.1. Innlemmelsen av det europeiske soliditets-
regelverket i E@S-avtalen fra 31. desember 2019,
innebar blant annet bortfall av Basel 1-gulvet for
banker som bruker interne malemetoder for
kredittrisiko (internal ratings based approach, IRB) og
innfgring av SMB-rabatten for beregning av kapital-
krav for engasjementer mot sma og mellomstore
bedrifter. Disse to regelendringene pavirker ikke
bankenes reelle soliditet, men bidro til & gke bankenes
malte rene kjernekapitaldekning med 1,5 prosent-
poeng ved utgangen av 2019. Uvektet kjernekapital-
andel var pa 8,0 prosent ved utgangen av 2019, som er
en svak gkning fra kravet til uvektet kjernekapital-
andel ble innfgrti 2017.

Mens ren kjernekapitaldekning har falt i de andre
store nordiske bankene de siste arene, har de norske
bankene gkt dekningen noe, slik at de ved utgangen av
fjordret var pa om lag samme niv3, se figur 2.23. Malt
ved uvektet kjernekapitalandel, hvor eksponerings-
malet ikke er risikovektet, er kapitaldekningen i de
norske bankene hgyere enn i andre nordiske land.
Sammenlignet med gjennomsnittet i EU har norske
banker hgyere ren kjernekapitaldekning og uvektet
kjernekapitalandel. Dette skyldes til dels at en del
store europeiske banker har forholdsvis lav
kapitaldekning, og trekker gjennomsnittet ned.
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2.2 Ren kjernekapitaldekning per 31.12.2019
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Kilde: EBA Risk Dashboard

2.3 Uvektet kjernekapitalandel per 31.12.2019
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Kilde: EBA Risk Dashboard.
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Olje og offshore

Transport mv.
Faglig, finansiell og forretningsmessig
tjenesteyting
Overnattings- og

serveringsvirksomhet

Varehandel mv.
Omsetning og drift av fast eiendom

Bygg og anlegg
0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5
B Gjennomsnitt 2016-2018 m 2019 Prosent av brutto utlan

Kilde: Finanstilsynet

KRR TR e P SRR e S SR ST SRR
&
&
@
V’\‘;\@<\Q,<<,0<<\<<§v$<~¢z>&o<<,4,ewo\h
ng‘

LAVE TAP | 2019, MEN H@YT MISLIGHOLD I
ENKELTE NARINGER

Norske banker har bokfgrt lave tap pa utlan de siste
arene. [ mange av naeringene var tapene lavere i 2019
enn gjennomsnittet for arene 2016-2018, se figur 2.4.
Tapene var forholdsvis hgye innenfor olje- og
offshorerelaterte naeringer, men lave i flere av de
andre naeringene som na er hardt rammet av
koronapandemien.

I enkelte nzeringer var andelen misligholdte#
engasjementer relativt hgy selv for koronakrisen, se
figur 2.5. I varehandel og olje- og offshorerelaterte
nearinger var denne andelen pa henholdsvis 7 og 19
prosent ved utgangen av 2019. For faglig, finansiell og
forretningsmessig tjenesteyting og olje- og
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offshorerelaterte neeringer utgjorde nedskrivinger pa 2.5 Misligholdte utlan og nedskrivinger pa misligholdte
misligholdte engasjementer henholdsvis 39 og utlan 12019

38 prosent av misligholdte engasjementer i 2019, som
er noe hgyere enn gjennomsnittet for de tre
foregdende arene for begge naeringene. Utlan til disse
nzeringene er serlig utsatte som fglge av tilbakeslaget i
gkonomien og lav oljepris.

Prosent av brutto utldn

BANKENES MOTSTANDSKRAFT MOT
MARKEDSURO ER BEDRET

Bankene er palagt 3 ha tilstrekkelige likviditets-
reserver til & kunne innfri sine forpliktelser i en

Prosent av misligholdte engasjementer

kortere periode med begrenset tilgang pa ny N
. . . . . - o N

flnan51er1ng. L1kv1d1tetsreserven, malt ved LCR | Misligholdte engasjementer & Nedskr. pa misligholdte engasjementer (h. akse)
(liquidity coverage ratio), skal utgjgre minst Kilde: Finanstilsynet

100 prosent av netto likviditetsutgang i en gitt stress- o )
periode pa 30 dager, bade pa totalniva og i signifikante ?ifar;l‘gir:rl?ﬁgbankers likviditetsreserve og stabil

valutaer. Ved utgangen av februar 2020 oppfylte alle
160 -

norske banker kravene til likviditetsreserve, bade pa

totalniva og i signifikante valutaer. 1401 /\/\/\_\/\/\/\
120 4

For a redusere refinansieringsrisikoen pa lengre sikt 100

er en hgy andel stabil finansiering viktig. Bankene har “Cg 80 1

gkt graden av stabil finansiering malt ved NSFR (net = 60

stable funding ratio), og ved arsslutt 2019 var vektet 40 A

gjennomsnittlig NSFR for norske banker pa 20 4

119 prosent, se figur 2.6. Dette er det hgyeste nivaet 0 ; ; ; ; ,

siden innfgringen av rapporteringen i 2014. @kningen s Lo s S, IS S

over perioden indikerer at norske kredittinstitusjoner Stabil finansiering (NSFR) — Likviditetsreserve (LCR)

har mer stabil finansiering enn tidligere. Sammen med  Kilde: Finanstilsynet
gkte likviditetsreserver gjgr dette bankene bedre

rustet til 8 mgte uro i finansmarkedene. 2.7 Risikopaslag pa bankobligasjoner

300 4
UTBRUDDET AV KORONAPANDEMIEN GA
STOR MARKEDSURO
URO | MARKEDENE FOR BANKFINANSIERING

Bankene finansierer seg i betydelig grad i markedet

250 A

200 -

Prosent

150 +

gjennom sertifikater og obligasjoner. Finansuroen 100 1
utlgst av koronapandemien bidro i mars til en kraftig

. . . o o 50 b
utgang i risikopdslagene pa bankenes )
obligasjonsfinansiering, til om lag samme nivd som 0 T

. ) . jan. jan. jan. jan. jan. jan. jan. jan. jan. jan. jan. jan. jan. jan.

under den globale finanskrisen hgsten 2008, se figur 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

s s [} s : s =—Smaé banker (FK < 2 mrd. kr) —Mellomstore banker (FK 5-15 mrd kr)
2.7. @kningen i paslagene var mindre for obligasjoner S — DNB Bolgkreditt ml

med fortrinnsrett (OMF) enn for Eika Boligkreditt m.fl
. . . Kilde: DNB Markets
seniorbankobligasjoner.
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2.8 Resultat og egenkapitalavkastning
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Kilde: Finanstilsynet

2.9 Netto renteinntekter, driftskostnader og utlanstap
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TILTAK FOR A STYRKE LIKVIDITETEN |
MARKEDENE

Det europeiske soliditetsregelverket gir nasjonale
myndigheter noe fleksibilitet i perioder med seerlig
uro. For kravet til likviditetsbuffer, LCR, kan
foretakene i en stressituasjon benytte
likviditetsreserven til & dekke likviditetsutgang, ogsa i
de tilfeller hvor det vil fgre til at foretakets LCR faller
under minstekravet. Finanstilsynet varslet i mars at
dette vil kunne aksepteres i den navaerende
situasjonen. Dersom et foretak ikke oppfyller kravet til
likviditetsreserve, ma det umiddelbart varsle
Finanstilsynet.

For a bidra til tilstrekkelig likviditet i det norske
pengemarkedet har Norges Bank siden 13. mars

gjennomfgrt ekstraordinzere tildelinger av F-lan til
banker. Lanene gis med lgpetid opp til tolv maneder,
som er lengre enn normalt. Kravene til
sikkerhetsstillelser for F-1an er midlertidig endret for &
legge til rette for gkt utnyttelse av ordningen. Norges
Bank etablerte 19. mars ogsa en midlertidig
likviditetsordning med den amerikanske
sentralbanken for & mgte etterspgrselen etter dollar i
de internasjonale finansmarkedene.

Finanstilsynet har fulgt bankene tett under
koronakrisen, og fra andre halvdel av mars har enkelte
norske banker veert underlagt hyppigere rapportering
av likviditetssituasjonen. Rapporteringen fra bankene i
utvalget bekrefter inntrykket av at norske banker var
godt forberedt til & mgte markedsuroen i mars. Alle
bankene har oppfylt de gjeldende likviditetskravene,
og innskuddsdekningen har veaert stabil. Den manedlige
rapporteringen av LCR som alle kredittinstitusjoner i
Norge gjennomfgrer, har sa langt vist at alle de norske
kredittinstitusjonene oppfyller de lovpalagte kravene.

Risikopaslagene i kredittmarkedet avtok i slutten av
april, og var i midten av mai omtrent halvert siden
toppen i mars. Likviditetstilfgrselen fra Norges Bank
og andre sentralbanker samt de finanspolitiske
tiltakspakkene rettet mot bedrifter og husholdninger
har bidratt til dette.

OKTE TAP | FGRSTE KVARTAL 2020
BANKENES RESULTATER NAR HALVERT |
FORSTE KVARTAL 2020

Bankenes resultater ble betydelig redusert i fgrste
kvartal 2020, se figur 2.8. Nedgangen skyldes i all
hovedsak gkte tap pa utlan som fglge av koronakrisen
og lav oljepris, se figur 2.9. Negative (urealiserte)
verdiendringer pa aksjer og rentepapirer som fglge av
markedsuroen bidro ogsa til resultatnedgangen.
Samlet resultat fgr skatt tilsvarte 0,7 prosents av
gjiennomsnittlig forvaltningskapital (GFK), som var
ner en halvering fra samme periode ett ar tidligere.
Egenkapitalavkastningen var 6,9 prosent i fgrste
kvartal 2020, som var 6 prosentpoeng lavere enn i
samme periode i fjor. Hver sjuende norske bank hadde
underskudd i fgrste kvartal, herunder mange mindre
sparebanker.
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2.10 Brutto utlan fordelt iht. IFRS 9
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STORE NEDSKRIVINGER PA UTLAN

Den reduserte aktiviteten i mange neeringer har
allerede gitt seg utslag i betydelig hgyere resultatfgrte
tap pa utlan enn i de foregdende arene. For bankene
samlet tilsvarte tapene 0,9 prosent av utlan
(annualisert) i fgrste kvartal. Fallet i oljeprisen har
svekket lgnnsomheten i petroleumssektoren og
rammet aktiviteten i oljerelatert virksomhet.
Situasjonen er seerlig alvorlig i naeringer som slet med
overkapasitet og svak lgnnsomhet ogsa far
koronapandemien, som supply og rigg. Flere av de
stdrste bankene i Norge har fortsatt betydelige
eksponeringer mot oljerelaterte nzeringer, selv om den
er redusert de siste arene, og foretok store
nedskrivinger pa disse i fgrste kvartal 2020. Dersom
oljeprisen holder seg lav, ma det forventes ytterligere
nedskrivinger i tiden framover.

Fra og med 2020 skal samtlige banker vurdere
nedskrivingsbehovet pa utlansportefgljen i henhold til
den internasjonale regnskapsstandarden IFRS 9. Inntil
2019 ble standarden fulgt av banker som avlegger fullt
regnskap etter IFRS-reglene, slik de aller fleste store
og mellomstore norske banker har gjort. Tall for denne
gruppen banker viser at det i fgrste kvartal var en
gkning pa neer 3 prosentpoeng i andelen utldn som ble
vurdert & ha gkt kredittrisiko, dvs. utldn pa trinn 2 og 3
i IFRS 9, til 10 prosent av totale utlan, se figur 2.10.
@kningen var sterkest for utlan i trinn 2, dvs. utlan
med betydelig gkt kredittrisiko, men hvor det enna
ikke foreligger objektive bevis pa tap. Dette
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2.11 Nedskrivinger i forhold til utlan
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Kilde: Finanstilsynet

gjenspeiler den generelle usikkerheten om hvilke
effekter koronakrisen vil fa pd lantakernes gjelds-
betjeningsevne i tiden framover, se boks 2. De akku-
mulerte nedskrivingene i forhold til utlan i trinn 3 gikk
noe ned fgrste kvartal, til 35 prosent, se figur 2.11.

Boks 2: IFRS 9 og covid-19: Bankers
regnskapsfaering av forventet kredittap

En av erfaringene etter den internasjonale
finanskrisen var at bankenes regnskapsfgrte for
lave tap og at dette ble gjort for sent. Det har veert
enighet om at bankenes nedskrivinger bgr
baseres pa forventet tap for a synliggjgre
kvaliteten pa bankenes utlansportefglje. IFRS 9,
som angir rammer for bankenes tapsfgring,
krever at bankene regnskapsfgrer forventet tap
basert pa de aktuelle forholdene pa
rapporteringstidspunktet og forventingene til
den gkonomiske utviklingen. For norske banker
som har utstedt bgrsnoterte instrumenter, har
IFRS veert gjeldende fra

1. januar 2018, se omtale i Finansielt utsyn,
november 2017. @vrige norske banker er palagt a
bruke IFRS 9 fra 1. januar 2020.

Det er for tiden stor usikkerhet om de
gkonomiske forholdene og utsiktene. Det er
likevel klart at Norge, som andre land, er blitt
rammet av et kraftig gkonomisk tilbakeslag som
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fglge av covid-19. Det medf@rer at bankenes
tapsavsetninger ma baseres pa nye scenarioer og
forutsetninger. Bankene ma konkret vurdere om
utlanene har gkt kredittrisiko og om det er behov
for gkte tapsavsetninger.

Som fglge av koronapandemien og kraftige
myndighetstiltak er det uvanlig stor usikkerhet
om den videre utviklingen i norsk og
internasjonal gkonomi. Det gjgr det utfordrende a
utarbeide scenarioer til bruk i bankenes
tapsberegninger. Prognoser skal i utgangspunktet
baseres pa eksternt tilgjengelig informasjon, for
eksempel makrogkonomiske prognoser fra
Norges Bank, Statistisk sentralbyra eller andre
anerkjente institusjoner. Framskrivingene skal
veere forventningsrette, dvs. at det skal legges til
grunn at det kan ga bade bedre og darligere enn i
basisprognosen.

Usikkerheten om utsiktene og vurderingene av
konsekvensen av krisen, har medfgrt betydelige
variasjoner i bankenes avsetninger i fgrste
kvartal 2020. Finanstilsynet legger vekt pa at
regnskapene skal gi et rettvisende bilde av
situasjonen og forventer at styrene i bankene
foretar grundige vurderinger av nedskrivings-
behovetilys av den gkonomiske situasjonen.

Finanstilsynet forventer ogsa at bankene er
transparente overfor markedet om hvilke
forutsetninger som er lagt til grunn og hvordan
avsetningene kan endres ved endrede
forutsetninger.

STABIL UNDERLIGGENDE DRIFT | FGRSTE
KVARTAL

Bankenes driftsresultat fgr utlanstap var pa om lag
samme niva i fgrste kvartal 2020 som i fgrste kvartal i
fjor. Netto renteinntekter, som utgjgr om lag tre
fjerdedeler av totale driftsinntekter, gkte. Dette
skyldes i hovedsak gkte marginer pa utlan og gkte
utlansvolumer. Rentenedsettelsene fra Norges Bank
siden midten av mars og det kraftige fallet i
pengemarkedsrenten, fgrte til lavere ldnekostnader for

2.12 Utlans- og innskuddsmargin
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Utlansmarginen er for banker og kredittforetak. Kilde: Statistisk
sentralbyra.

bankene, men ogsa lavere utldnsrenter. Mange banker
reduserte raskt renten til personkunder, ogsa for
eksisterende utlan (banker er forpliktet til 4 gi seks
ukers varsling ved rentegkninger, og har tradisjonelt
gjort det samme ved rentenedsettelser).

De siste drene har bankenes innskuddsmarginer gkt,
og bidratt vesentlig til gkte netto renteinntekter.
Norske banker har hatt forholdsvis hgye netto
renteinntekter sammenlignet med banker i andre
europeiske land. Med et sveert lavt renteniva ogsa i
Norge, kan det bli utfordrende for bankene a
opprettholde nivaet pa netto renteinntekter. Bankenes
innskuddsmarginer vil veaere serlig utsatt siden det er
markedsmessig vanskelig 4 innfgre negative
innskuddsrenter til kundene, se figur 2.12. Lavere
utlansvekst vil ogsa bidra til lavere inntektsvekst
framover. Pkte risikopaslag pa markedsfinansieringen
vil ogsa bidra til press pa netto renteinntekter.

Provisjonsinntekter fra andre banktjenester har gkt i
takt med det generelle aktivitetsnivaet de siste arene,
og har utgjort om lag 15 prosent av driftsinntektene.
Redusert gkonomisk aktivitet vil kunne bidra til lavere
inntjening fra blant annet betalingstjenester, kortsalg
og eiendomsmegling. Norske banker har begrenset
direkte eksponering mot aksjemarkedene, men det
kraftige kursfallet i fgrste halvdel av mars fgrte til
kurstap i fgrste kvartal. Samtidig fgrte gkte
risikopaslag til kurstap pa obligasjoner. Etter
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kvartalsskiftet har bade risikopaslagene og
aksjemarkedene hentet seg noe inn og reversert deler
av disse kurstapene.

BANKENES LONNSOMHET ER FORSTE
BUFFER MOT GKTE TAP

Fgrstelinjeforsvaret for bankene er den lgpende
inntjeningen. Det siste tidret har norske banker samlet
hatt et gjennomsnittlig resultat fgr utldnstap
tilsvarende 1,2 prosent av forvaltningskapitalen. Det
er litt lavere enn i fgrste kvartal 2020 (1,45 prosent).
Med et resultat fgr tap pa linje med gjennomsnittet de
siste ti arene, og stabile forretningsvolumer, vil
bankene kunne téle utlanstap pa om lag 60 mrd.
kroner fgr naeringen som helhet gar med underskudd,
og egenkapitalen blir redusert.

Et utldnstap pa 60 mrd. kroner tilsvarer et tapsniva pa
1,6 prosent av utlansvolumet. Til sammenligning
hadde norske banker utlanstap pa 0,5 prosenti 2009,
utlgst av den internasjonale finanskrisen. Vi ma helt
tilbake til den norske bankkrisen for a finne utlanstap
hgyere enn 1,6 prosent av utlan. For drene 1988 til
1993 utgjorde bankenes tap i gjennomsnitt 2,5 prosent
av utldnsmassen.

Det er store forskjeller mellom bankene, bade i
soliditeten fgr krisen og i hvordan de treffes av det
kraftige tilbakeslaget. Enkelte banker vil teere pa
egenkapitalen ogsa med lavere tap enn 1,6 prosent av
utlan. Med utgangspunkt i 2019-resultatene, ville et
tap tilsvarende 1,2 prosent av utldn ha medfert
underskudd for halvparten av norske banker.

LAVERE REN KJERNEKAPITALDEKNING

Ved utgangen av fgrste kvartal 2020 var ren
kjernekapitaldekning 17,4 prosent, mot 18,0 prosent
ved arsskiftet. Nedgangen fra arsskiftet forklares i stor
grad av gkt beregningsgrunnlag, blant annet som fglge
av svekket kronekurs.

Til tross for nedgangen i samlet ren
kjernekapitaldekning i fgrste kvartal 2020, gkte
avstanden mellom bankenes malte soliditet og
kapitalkravene. Det skyldes fgrst og fremst at
Finansdepartementet i mars reduserte den
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motsykliske kapitalbufferen fra 2,5 til 1,0 prosent, se
omtale i boks 3.

Bankenes uvektede kjernekapitalandel (leverage
ratio) var 7,4 prosent ved utgangen av fgrste kvartal
2020, en reduksjon pa 0,6 prosentpoeng sammenlignet
med utgangen av 2019. Reduksjonen kan i stor grad
forklares av en gkning i bankenes balanser som fglge
av svakere krone (lgfter kroneverdien av utlan i
valuta) og gkte sentralbankinnskudd.

God soliditet i bankene er viktig for at de skal kunne
handtere gkte tap og fortsatt veere i stand til & yte lan
til kunder med betjeningsevne. Finanstilsynet legger
vekt pa at bankene i dagens situasjon med betydelig
usikkerhet om den framtidige gkonomiske utviklingen,
ikke svekker soliditeten ved & betale utbytter, kjgper
tilbake egne kapitalinstrumenter eller foretar andre
utdelinger.

Flere norske banker foreslo a betale ut betydelige
utbytter og annen utdeling basert pa gode resultater i
2019, blant annet med henvisning til gkt margin til
kapitalkravene som fglge av regelverksendringene. |
lys av den usikre situasjonen og utsiktene til
betydelige tap, sendte Finanstilsynet 16. mars brev til
bankene om viktigheten av & holde tilbake
overskuddene for 2019, og ba pa det grunnlag
bankenes styrer revurdere forslagene til utbytter og
annen utdeling. Da de fleste bankene likevel valgte a
foresla utbyttebetaling, sendte Finanstilsynet 25. mars
brev til Finansdepartementet med forslag om at
departementet fastsatte forskrift om midlertidig
utdelingsforbud. Departementet valgte a ikke fglge
forslaget, men uttrykker i svarbrevet til Finanstilsynet
en klar forventning om at finansforetak venter med
utdeling av utbytte mv. til den store usikkerheten om
den gkonomiske utviklingen er redusert. Den
europeiske banktilsynsmyndigheten (EBA) anmodet
31. mars bankene om & avsta fra a dele ut utbytte og
kjgpe tilbake egne aksjer som fglge av koronakrisen.
EBA ga samtidig uttrykk for at bankene i lys av
situasjonen bgr revurdere interne retningslinjer for
godtgjgrelse og spesielt pase at variabel godtgjgrelse
fastsettes konservativt.
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2.13 Utbyttegrad* i norske banker, 2019
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Flere norske banker vedtok a redusere
utbytteutbetalingene og annen utdeling for 2019, og
noen banker utsatte beslutningen om utbetaling av
utbytte mv. til et senere tidspunkt, se figur 2.13.
Enkelte banker valgte a opprettholde opprinnelig
utbytteforslag, men har utsatt utbetalingen som fglge
av usikkerheten om den gkonomiske utviklingen.
Totalt har det blitt utbetalt 5,6 mrd. kroner i utbytte
mv. hittil i ar.

Boks 3: Motsyklisk kapitalbuffer

Etter rad fra Norges Bank reduserte
Finansdepartementet motsyklisk kapitalbuffer
fra 2,5 til 1,0 prosent i fgrste kvartal 2020. [ brev
til Finansdepartementet sluttet Finanstilsynet seg
ikke til Norges Banks tilrading, og anbefalte at
motsyklisk kapitalbuffer ble holdt uendret pa

2,5 prosent.

Etter Finanstilsynets vurdering ga norske
bankers soliditet og resultater et godt utgangs-
punkt for a opprettholde et tilfredsstillende
kredittilbud til utsatte kunder, selv med vesentlig
gkte tap. Redusert kapitalkrav i form av lavere
motsyklisk kapitalbuffer bidrar ikke til gkt
soliditet i bankene. Lavere kapitalkrav kan
snarere bidra til at bankenes soliditet etter hvert
svekkes ved at utbytter og annen tilbakefgring av
egenkapital blir hgyere enn uten reduksjon av

kapitalkravet. Det vil i sa fall redusere bankenes
evne til & baere tap.

Det kan oppsté situasjoner der bankenes
tilpasning til bindende kapitalkrav kan bidra til at
de strammer inn pa kredittgivingen i
nedgangstider, og dermed bidrar til & forsterke
tilbakeslaget. I slike situasjoner er det viktig at
myndighetene gir bankene mulighet til a teere pa
kapitalbufferne, og i ytterste fall setter ned
bufferkravene.

Etter Finanstilsynets vurdering var imidlertid
utgangspunktet til norske banker ikke slik at et
redusert bufferkrav var ngdvendig for a sikre
kundene kredittilgang og ngdvendige
betalingsutsettelser. Kravet til motsyklisk
kapitalbuffer kan settes ned med umiddelbar
effekt pa ethvert tidspunkt. Etter Finanstilsynets
vurdering bgr imidlertid kravet fgrst reduseres
ndr en slik reduksjon er ngdvendig for 4 motvirke
uheldig innstramming av kredittilfgrselen og det
samtidig sikres at bankenes egenkapital ikke
svekkes gjennom utbytter, tilbakekjgp av egne
aksjer og annen utdeling.

ET KRAFTIG GKONOMISK TILBAKESLAG KAN
Gl STORE TAP

BANKENE HAR STOR ANDEL UTLAN TIL
UTSATTE NARINGER

Ved utgangen av 2019 var om lag 90 prosent av norske
bankers bevilgede engasjementer (trukne utlan,
uutnyttede kreditter og garantier) til ikke-finansielle
foretak knyttet til nzeringer som er saerlig rammet av
koronakrisen. Det er stor variasjon i bankenes
eksponering mot disse nzeringene, se figur 2.14.
Klassifiseringen av de enkelte nzeringene er basert pa
usikre vurderinger, hvor naeringene som er antatt
hardest pavirket ble rammet hardt allerede fra starten
av krisen. For de fleste nzeringer vil konsekvensene
avhenge av hvor lang perioden med restriksjoner og
smitteverntiltak blir.
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2.14 Norske bankers eksponering mot naringer (andel av total eksponering), per utgangen av 2019
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@vrig sjefart
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Dagligvarer
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Post og distribusjon
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o

Antatt pavirket av krisen: W Sveert hardt W Hardt

Kilde: Finanstilsynet

Utlan til neeringseiendom utgjgr en vesentlig del av
bankenes utlan til ikke-finansielle foretak. En gunstig
gkonomisk utvikling i norsk gkonomi over lang tid har
gitt hgye eiendomspriser og lave tap i bankene pa
utldn til neeringseiendom. Markedet for
nzaringseiendom er imidlertid fglsomt for svingninger
i den gkonomiske aktiviteten. Finanstilsynet har
tidligere pekt pa at et kraftig tilbakeslag i norsk
gkonomi kan gi et betydelig fall i prisene pa
nzeringseiendom og gkte tap i bankene, se ogsa
kapittel 5 om stresstester av bankene.

Oljerelaterte nzeringer er rammet av et kraftig fall i
oljeprisen, se kapittel 1. Lavere aktivitet og
lgnnsomhet gker faren for tap. Ved utgangen av 2019
sto de sju stgrste bankene for det vesentlige av de
norske bankenes samlede bevilgede engasjementer til
oljerelaterte naeringer, og er dermed spesielt utsatt for
tap pa utlan til denne naeringen.

De sveert kraftige tiltakene som er gjennomfgrt i
penge- og finanspolitikken reduserer risikoen for tap i
bankene pa kort sikt. Blant annet vil garantiordningen
for utlan til neeringslivet, sammen med
kompensasjonsordningen for bedrifter som opplever
omsetningsfall over 30 prosent som fglge av
koronakrisen, bidra til & begrense bankenes
kredittrisiko og til 8 opprettholde kredittgiving til
levedyktige bedrifter. Norges Banks nedsettelse av

Moderat M| liten grad

16 18 20 22 24 26 28 30 32

Prosent

styringsrenten fra 1,5 prosent til null prosent gir
grunnlag for reduserte lanekostnader béade for
husholdninger og foretak.

[ drets stresstest av norsk gkonomi og norske banker
er det tatt utgangspunkt i to utviklingsbaner for norsk
gkonomi fra andre kvartal 2020 til fjerde kvartal 2024,
se kapittel 5. Scenarioene spenner ut et utfallsrom, fra
et alvorlig tilbakeslag med forholdsvis kort varighet
(scenario 1) til et dypere og mer langvarig tilbakeslag
(scenario 2), og viser beregnede effekter pa bankenes
resultater og kapitaldekning. I scenario 1 vil kun et
fatall av bankene fa en ren kjernekapital under det
samlede kapitalkravet inkludert bufferkrav® og pilar 2-
krav i lgpet av framskrivingsperioden. [ scenario 2 vil i
overkant av halvparten av bankene ved utgangen av
2024 ha en ren kjernekapitaldekning som er lavere
enn kravet til ren kjernekapitaldekning inkludert
bufferkrav og pilar 2-krav. For alle bankene samlet er
det i hovedsak gkte tap pa utldn til ikke-finansielle
foretak som svekker soliditeten, men ogsa gkte tap pa
1an til husholdningene (inkludert forbrukslan) og
redusert rentenetto bidrar.

UTVIKLINGEN | BOLIGMARKEDET ER VIKTIG
FOR BANKENES REFINANSIERINGSEVNE
Etter finanskrisen har obligasjoner med fortrinnsrett
(OMF) blitt en stadig viktigere finansieringskilde for
norske banker og har de siste arene utgjort omtrent

FINANSTILSYNET FINANSIELT UTSYN JUNI 2020 27



KAPITTEL 2 BANKENE

2.15 Markedsfinansiering, banker og OMF-foretak, etter
type finansiering
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Kilde: Finanstilsynet

50 prosent av bankenes samlede markedsfinansiering,
se figur 2.15. Bruk av OMF har gitt bankene stabil
finansiering med lengre lgpetider til gunstige priser.
Samtidig er bankenes likviditetsrisiko i stgrre grad
blitt knyttet til utviklingen i boligmarkedet. For de
fleste bankene utgjgr OMF over 50 prosent av
likviditetsreserven.

Dersom koronakrisen leder til et fall i boligprisene, vil
verdien av sikkerhetsmassen til OMF reduseres, og
bankene kan, avhengig av graden av overpantsettelse
og stgrrelsen pa boligprisfallet, matte fylle pa
sikkerhetsmassen for a opprettholde balansekravet for
utestdende OMF. Et boligprisfall vil ogsa kunne svekke
investorenes tillit til OMF som investeringsobjekt.
Dette kan igjen gke risikopaslagene for OMF og gjgre
det vanskeligere for bankene & bruke OMF som
finansieringskilde i en situasjon hvor behovet for ny
finansiering er ngdvendig.

Boks 4:

Nytt verktey for krisehandtering — MREL
Etter finanskrisen i 2008 ble det tydeligere at et
overordnet mal for lgsningen av framtidige kriser
matte veere a endre byrdefordelingen. Kriser bgr
ikke tvinge fram «bail-out», dvs. at myndighetene
redder banker ved a belaste skattebetalerne. |
stedet bgr en mulig lgsning veere a benytte «bail-
in» (intern oppkapitalisering), der investorer

og kreditorer tar tap gjennom nedskrivinger og
konverteringer til egenkapital. EUs innfgring av
bail-in som et mulig krisetiltak inngar som en del
av krisehandteringsdirektivet (BRRD). Etter
finansforetaksloven § 20-9 skal Finanstilsynet
fastsette individuelle minstekrav til summen av
et foretaks ansvarlige kapital og konvertible gjeld,
dvs. krav til MREL (Minimum Requirement for
Own Funds and Eligible Liabilities). Kravet
fastsettes som ledd i Finanstilsynets utarbeidelse
av krisetiltaksplaner for foretakene.

Den konvertible gjelden skal etter
finansforetaksforskriften § 20-7 i sin helhet besta
av gjeldsinstrumenter med lavere prioritet enn
ordineer, usikret, uprioritert gjeld (seniorgjeld),
dvs. etterstilt gjeld (tier 3 eller Senior Non
Preferred). Finanstilsynet fastsatte nominelle
krav til MREL-belgp for atte foretak i desember
2019. Ingen norske banker har utstedt etterstilte
obligasjoner per utgangen av mai 2020, men
enkelte utenlandske banker har utstedt etterstilte
obligasjoner i norske kroner. Prisene har ligget
mellom ordinaere seniorobligasjoner og
ansvarlige 1an. Kravet til & oppfylle MREL med
etterstilt gjeld skulle opprinnelig veere oppfylt
innen utgangen av 2022. Pa bakgrunn av
krevende markedsforhold utlgst av koronakrisen
varslet Finanstilsynet i mai 2020 at fristen for a
oppfylle dette kravet vil bli utsatt til 1. januar
2024. Fram til tidsfristen kan seniorgjeld (med
gjenvaerende lgpetid pa mer enn ett ar, som er
utstedt for vedtakstidspunktet) bidra til
oppfyllelsen.

Etter en periode med betydelig gkte risikopaslag i
mars, er risikopaslagene i obligasjonsmarkedet
vesentlig redusert sd langt i andre kvartal. Det er
vanskelig & vurdere framtidig utvikling, men det
ma forventes at paslagene framover vil ligge
hgyere enn ved inngangen til 2020, bade for
seniorlan og etterstilt gjeld. Internasjonalt er det
gjennomfgrt flere utstedelser av etterstilt gjeld i
mars og april. @kt antall utstedelser i kombina-
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sjon med vesentlig reduserte risikopaslag viser at
markedsforholdene har bedret seg. Finanstilsynet
registrerer ogsa at norske banker har foretatt
utstedelser av ansvarlig lan og fondsobligasjoner
i mai. Grunnlaget for utstedelse av etterstilt gjeld
synes dermed & veere til stede.

MINDRE FORBRUKSLAN, MEN
MISLIGHOLDET GKER

Etter flere ar med Kkraftig vekst og god lgnnsomhet, er
forbrukslansmarkedet na preget av redusert
utlansvolum, gkt mislighold og lavere inntjening. For
de 34 foretakene som inngér i Finanstilsynets
utvalgsundersgkelse av forbrukslan, falt utldnene i det
norske markedet med 9,5 prosent siste tolv maneder
fram til utgangen av fgrste kvartal 2020, se figur 2.16.
Nedgangen har forsterket seg under koronakrisen, og
flere foretak melder om kraftig fall i antall sgknader
om nye forbrukslan etter virusutbruddet. Fra utgangen
av 20109 til utgangen av fgrste kvartal 2020 falt
utlansvolumet med 6,3 prosent. Dersom det korrigeres
for solgte portefgljer i fgrste kvartal 2020, er
nedgangen 5,3 prosent.

For foretakene i Finanstilsynets undersgkelse hadde
norske forbrukslansbanker en andel pa om lag

30 prosent av utldnene i Norge ved utgangen fgrste
kvartal 2020. Andre norske banker i utvalget hadde en
andel pa 34 prosent, mens utenlandske filialer i Norge
hadde 31 prosent av utladnene, se figur 2.17.

Det har veert en klar gkning i misligholdte forbrukslan
i bankene de siste arene, til tross for gkende salg av
misligholdte 1an til finansieringsforetak. Ved utgangen
av fgrste kvartal 2020 13 misligholdet pd 12,5 prosent
for foretakene i utvalget (dvs. foretak som yter
forbrukslan). For gruppen av norske
forbrukslansbanker har misligholdet gkt med

7,1 prosentpoeng siste ar, og med 2,3 prosentpoeng
siden utgangen av 2019, til 18,1 prosent av utlan ved
utgangen av fgrste kvartal 2020, se figur 2.18. Til
sammenligning var misligholdsandelen for samtlige
bankers totale utlan 1,0 prosent pa samme tidspunkt.

KAPITTEL 2 BANKENE

2.16 Tolvmanedersvekst i det norske markedet for
forbrukslan
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2.17 Fordeling av forbrukslan i Norge per 31.03.2020

W Norske
forbrukslansbanker

® Andre norske
banker

B Utenlandske filialer
Norske
finansieringsforetak

Kilde: Finanstilsynet

2.18 Brutto misligholdte lan 90 dager*

Prosent
3]

3 311210 311212 311214 31.12.16 31.12.18  31.03.20
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—Samlet utvalg —— Norske forbrukslansbanker

*Brutto mislighold gjelder for totale forbrukslan i foretakene, inkludert
norske foretaks utlan i utlandet. Kilde: Finanstilsynet
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2.19 Resultatutvikling forbrukslan (annualisert)*
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*Resultatutviklingen gjelder for totale forbrukslan i foretakene,
inkludert norske foretaks utlan i utlandet. Kilde: Finanstilsynet

De siste drene har banker som yter forbrukslan solgt
betydelige portefgljer av misligholdte lan til
finansieringsforetak. Fra slutten av 2019 har ulike
aktgrer rapportert om at prisene pa portefgljene er pa
vei ned, men det har ikke veert en reduksjon i
omfanget av solgte portefgljer i fgrste kvartal 2020
sammenlignet med fgrste kvartal i fjor.

Inntjeningen i forbrukslansmarkedet er redusert, og
flere av foretakene gar med underskudd.
Sammenlignet med tidligere ar, har lavere netto
renteinntekter og hgyere tapsniva gitt en nedgang i
resultatet, se figur 2.19. Utlanstapene for alle
foretakene i utvalget utgjorde 4,1 prosent
(annualisert) i fgrste kvartal 2020, mens tapene for
norske forbruksldnsbanker var 5,7 prosent. Tapene for
samtlige bankers totale utlan var til sammenligning
0,9 prosent.

@kt arbeidsledighet og lavere inntekter som fglge av
den pagaende koronakrisen vil kunne fgre til at flere
lantakere ikke klarer 3 betjene forbrukslanene sine, og
dermed pafgrer bankene ytterligere tap. Den
kombinerte effekten av lavere vekst, gkt mislighold og
reduserte priser ved salg av misligholdte portefgljer,
vil kunne svekke forbrukslansbankenes inntjening
betydelig framover.
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KAPITTEL 3 FORSIKRING
OG PENSJON

Markedsuroen utlgst av koronakrisen har pafgrt
forsikrings- og pensjonsforetak betydelige tap.
Foretakenes resultater og soliditet er svekket gjennom
verdifall pa investeringer. Soliditeten i pensjons-
innretningene er i tillegg svekket ved at rentefall har
bidratt til & gke verdien av pensjonsforpliktelsene.

De siste arene har livsforsikringsforetak, pensjons-
kasser og skadeforsikringsforetak styrket soliditeten
ved 3 gke sine bufferfond og holde tilbake overskudd.
Tall for farste kvartal 2020 viser at koronakrisen har
betydelig negativ effekt pa pensjonsinnretningenes
avkastning, resultater og soliditet. Den forsikrings-
relaterte driften i skadeforsikringsforetakene er i
mindre grad rammet, men ogsa i disse foretakene er
finansinntektene redusert. Det er store forskjeller
mellom foretakene. Enkelte pensjonskasser oppfylte
ikke solvenskapitalkravet, men er tilfgrt kapital eller
har redusert investeringsrisikoen og tilfredsstiller na
kapitalkravet.

Det er fortsatt stor usikkerhet knyttet til utviklingen i
norsk og internasjonal gkonomi og finansmarkedene.
Krisen kan gi vedvarende lave renter og verdifall pa
foretakenes investeringer som svekker foretakenes
soliditet. Finanstilsynet og en rekke andre europeiske
finanstilsyn har derfor uttalt at det er viktig at
forsikringsforetakene ikke gjennomfgrer disposisjoner
som svekker soliditeten ved & betale utbytte eller
foreta andre utdelinger av overskudd. Norske
forsikringsforetak har i all hovedsak fulgt denne
oppfordringen.

LANNSOMHET OG SOLIDITET |
FORSIKRINGSFORETAK OG
PENSJONSKASSER

Den sterke nedgangen i aksjemarkedene i fgrste
kvartal 2020 svekket resultatene og bufferkapitalen i
pensjonsinnretningene. Pkte kredittrisikopremier pa
obligasjonsinvesteringene bidro ogsa negativt til

KAPITTEL 3 FORSIKRING OG PENSJON

3.1 Verdijustert avkastning i kollektivportefaljen i
pensjonsinnretningene

Prosent
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*|lkke-annualisert i farste kvartal 2020. Kilde: Finanstilsynet

3.2 Utvikling i 10-ars statsobligasjonsrente og
gjennomsnittlig garantert rente

2000 2004 2008 2012 2016 05.06.20

— Garantert rente, livsforsikring
——10 ar stat NOK

Kilder: Finanstilsynet og Norges Bank

—— Garantert rente, pensjonskasser

resultatene. Pensjonskassenes betydelige aksjeandel
medfgrte at resultater og verdijustert avkastning ble
svakere enn for livsforsikringsforetakene i fgrste
kvartal 2020, se figur 3.1. Den verdijusterte avkast-
ningen var -6,0 og -2,7 prosent (ikke-annualisert) i
henholdsvis pensjonskasser og livsforsikringsforetak.
Pensjonskassenes resultat fgr skatt var -3,6 mrd.
kroner (-4,0 prosent av gjennomsnittlig
forvaltningskapital), som er 6,3 mrd. kroner lavere enn
aret fgr. Ogsa livsforsikringsforetakenes samlede
resultat fgr skatt ble kraftig redusert sammenlignet
med ett ar tidligere, til -1,5 mrd. kroner (-0,3 prosent
av gjennomsnittlig forvaltningskapital).”
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3.3 Resultater i skadeforsikringsforetakene samlet, i
prosent av premieinntekter f.e.r.*
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3.4 Soliditet i forsikringsforetakene og pensjonskassene*
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Hittil i 2020 har den risikofrie markedsrenten,
representert ved 10-ars norsk statsobligasjonsrente,
falt fra et allerede lavt niva og er per 5. juni 2020 pa
0,75 prosent. Det er betydelig lavere enn gjennom-
snittlig rentegaranti i livsforsikringsforetakene og
pensjonskassene, som var henholdsvis 2,6 og 2,5
prosent ved utgangen av 2019, se figur 3.2. Lavere
renteniva gjgr det mer krevende a oppna garantert
avkastning i kollektivportefgljen. Bokfgrt avkastning i
livsforsikringsforetakene og pensjonskassene i fgrste
kvartal 2020 var henholdsvis 0,7 og -0,1 prosent (ikke-
annualisert).

Nedgangen i aksjemarkedene og gkte kredittrisiko-
premier pa obligasjonsinvesteringene bidro ogsa til
negative resultater samlet sett i skadeforsikrings-
foretakene, se figur 3.3. Resultat fgr skatt utgjorde
-18,2 prosent av premieinntektene for egen regning i
fgrste kvartal 2020, ned fra 43,3 prosent i samme
periode i 2019. Koronapandemien har forelgpig hatt
begrensede effekter pa den forsikringsrelaterte
driften. Den samlede skade- og kostnadsprosenten
(kombinertprosent) for egen regning ble noe bedret i
fgrste kvartal, til 93,1 prosent, mot 97,1 prosent i
tilsvarende kvartal i fjor. Gunstigere vaerforhold i arets
fgrste maneder bidro til bedre lgnnsomhet.

Soliditeten i forsikringsforetak og pensjonskasser ble
svekket i farste kvartal 2020. Solvenskapitaldekningen
var henholdsvis 217 og 221 prosent i livs- og
skadeforsikringsforetakene per 31. mars 2020, som er
henholdsvis 19 og 14 prosentpoeng lavere enn per

31. desember 2019, se figur 3.4. For pensjonskassene
samlet var solvenskapitaldekningen 179 prosent, som
er 8 prosentpoeng lavere enn per 31. desember 2019.8

VIRKNINGER AV KORONAKRISEN FOR
PENSJONSINNRETNINGENE

OKT URO | FINANSMARKEDENE
Pensjonsinnretningene hadde ved utgangen av 2019 til
sammen 2087 mrd. kroner til forvaltning.
Koronapandemien, nedstengningstiltakene i mange
land og usikkerhet om framtiden fgrte i fgrste kvartal
til kraftig kursfall pd aksjer og lavere utbyttebeta-
linger, gkte kredittrisikopremier, lavere generelt
renteniva, svekket kronekurs og redusert likviditet i
valuta- og verdipapirmarkedene. Aksjeandelen i
kollektivportefgljen falt i fgrste kvartal 2020, se
figurene 3.5, 3.6 og 3.7. Da aksjekursene falt i mars,
solgte flere foretak aksjer for a redusere risikoen i
portefgljen. Enkelte foretak med tilstrekkelig
risikobaerende evne beholdt aksjene gjennom
markedsuroen i fgrste kvartal.

For pensjonskassene ble solvenskapitalkravet for
aksjerisiko redusert med 15 mrd. kroner til 31 mrd.
kroner i fgrste kvartal 2020 og utgjorde ved utgangen
av kvartalet 45 prosent av solvenskapitalkravet for
markedsrisiko, se figur 3.8. Verdifall og salg av aksjer
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3.5 Livsforsikringsforetakenes investeringer i
kollektivportefaljen
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samt redusert stressforutsetning i beregningen har
bidratt til lavere solvenskapitalkrav for
pensjonskassene. Solvenskapitalkravet for aksjerisiko
er utformet slik at kravet reduseres etter perioder med
kursfall. Formalet er & begrense foretakenes salg av
aksjer i nedgangstider, som ellers kunne forsterket
kursfallet. I beregningen av solvenskapitalkravet per
31. desember 2019 ble det lagt til grunn at prisen pa
bgrsnoterte aksjer i OECD-land i et kraftig stress
kunne falle med 39 prosent. Som fglge av det sterke
kursfallet i fgrste kvartal ble stressforutsetningen for
solvenskapitalberegningen per 31. mars 2020 redusert
til 29 prosent, som isolert sett fgrte til lavere
kapitalkrav ved utgangen av kvartalet.

Kraftige pengepolitiske tiltak for 8 motvirke
koronakrisen har bidratt til markert lavere renter, se
kapittel 1 og 4. Lavere renter bidrar til 4 gke verdien
av pensjonsforpliktelsene, ettersom framtidige
forpliktelser diskonteres med lavere rentesatser. Ved
verdivurdering av forsikringsforpliktelsene kan
forsikringsforetak benytte rentekurver med
volatilitetsjustering. Volatilitetsjusteringen, som er et
av flere tiltak som ble innfgrt for a lette overgangen til
Solvens Il-regelverket, bidrar til & gke renten som
benyttes for a beregne forsikringsforpliktelsene og
gker dermed isolert sett solvenskapitaldekningen.
Figur 3.9 viser beregnet rentekurve for norske kroner
med paslag for volatilitetsjustering. For rentesatser
med inntil 10 ars lgpetid 13 den volatilitetsjusterte

KAPITTEL 3 FORSIKRING OG PENSJON

3.6 Pensjonskassenes investeringer i kollektivportefoljen

60 -

50 N, ——  ——

40 -

20 A

10 \’\’—

0 T T T T T T T T T T T |
2008 2010 2012 2014 2016 2018 31.03.20
= Aksjer
- Rentebaerende verdipapirer, virkelig verdi
— Rentebzerende verdipapirer, amortisert kost

Prosent
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3.7 Aksjeandel i livsforsikringsforetak og kursutviklingen
pa Oslo Bers
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3.8 Bidrag til solvenskapitalkravet for markedsrisiko for
pensjonskasser
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3.9 Beregnet rentekurve i norske kroner med
volatilitetsjustering
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3.10 Livsforsikringsforetakenes investeringer i ulike
ratingklasser som andel av samlet investering i
obligasjoner med rating
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rentekurven 40 basispunkter hgyere enn den risikofrie
basisrentekurven ved arsslutt 2019 og 71
basispunkter hgyere ved utgangen av fgrste kvartal
2020. Atte av tolv livsforsikringsforetak benyttet
volatilitetsjustering ved utgangen av fgrste kvartal.
Volatilitetsjusteringen er hittil i andre kvartal
redusert, og utgjorde 37 basispunkter per 31. mai.

Solvens Il inneholder en overgangsregel for
forsikringstekniske avsetninger som delvis motvirker
effekten av lavere rente i solvensberegningen.
Overgangsregelen innebzerer at verdien av
forsikringsforpliktelsene delvis beregnes etter
gammelt regelverk og slik at vektingen av gammelt

regelverk avtar i overgangsperioden som gar fram til
2032. Samlet solvenskapitaldekning med
overgangsregelen for forsikringstekniske avsetninger
var henholdsvis 217 og 179 prosent for
livsforsikringsforetak og pensjonskasser per 31. mars
2020. Uten overgangsregelen var solvenskapital-
dekningen henholdsvis 173 og 167 prosent.

Endringer i rentenivaet pavirker bade verdien av
foretakenes investeringer og forsikringsforpliktelser,
men lgpetiden pa garanterte forpliktelser er betydelig
lengre enn lgpetiden pa investeringene. Renterisikoen
er derfor betydelig. Gjennomsnittlig durasjon pa
livsforsikringsforetakenes forpliktelser (ekskl.
investeringsvalg) og obligasjonsportefglje (ekskl.
investeringsvalg) var henholdsvis 14 og 5 ar ved
utgangen av 2019. For pensjonskassene var den
gjennomsnittlige durasjonen pa forsikringsforpliktel-
sene og obligasjonsbeholdningen henholdsvis 16 og 3
ar ved utgangen av fgrste kvartal 2020. Svake
avkastningsutsikter er spesielt utfordrende for foretak
med stor andel fripoliser (ikke premiebetalende
kontrakter) og hgy garantert rente.

Koronakrisen farte til gkte kredittrisikopremier pa
obligasjoner. Isolert sett reduserer dette verdien pa
foretakenes obligasjonsbeholdning, og bidrar dermed
til redusert solvenskapitaldekning. Foretakene styrer
typisk risikoen i rentebaerende papirer ved & stille
krav til maksimal eksponering per ratingklasse.
Livsforsikringsforetakene samlet har i all hovedsak
obligasjonsinvesteringer med god kredittkvalitet, se
figur 3.10. Investeringene i statsobligasjoner har i stor
grad AAA- og AA-rating. Investeringene i
foretaksobligasjoner er i stgrre grad spredt over flere
risikoklasser. Pensjonskassene har en noe hgyere
andel foretaksobligasjoner med svakere rating enn
livsforsikringsforetakene, se figur 3.11.

Koronakrisen har ogsa medfgrt at ratingbyraene har
nedgradert enkelte stats- og foretaksobligasjoner, og
det er ventet at nedgraderingene kan gke i omfang.
Kapitalkrav for kredittmarginrisiko er knyttet til
foretakenes rating. Omfattende nedgraderinger kan gi
hgyere kapitalkrav for kredittmarginrisiko i
foretakene. Seerlig stor oppmerksomhet er knyttet til
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3.11 Pensjonskassenes investeringer i ulike ratingklasser
som andel av samlet investering i obligasjoner* med
rating
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nedgradering til hgyrentesegmentet (BB og lavere). |
alt 13 prosent av livsforsikringsforetakenes
investeringer i foretaksobligasjoner hadde BBB-rating
ved utgangen av 2019. Dersom alle disse blir
nedgradert til BB-rating, vil det, alt annet likt, fgre til et
tap pa 0,9 prosent av livsforsikringsforetakenes totale
investeringer og et tap pa 2,4 prosent av deres
investeringer i foretaksobligasjoner. Nedgraderingen
vil ogsa fgre til gkt solvenskapitalkrav.

Pensjonsinnretningene har vesentlige eksponeringer
mot naeringseiendom, og betydelige oppskrivinger av
foretakenes eiendomsportefgljer har bidratt til god
avkastning de siste arene. @kt usikkerhet og hgyere
risikoaversjon den siste tiden har bidratt til hgyere
avkastningskrav for naeringseiendom, men denne
gkningen motvirkes noe av lavere risikofri rente. Netto
verdiendringer pa pensjonsinnretningenes naerings-
eiendommer var relativt sma i fgrste kvartal 2020.
Livsforsikringsforetakene har eiendomsinvesteringer
til en verdi av 260 mrd. kroner, som utgjgr 20 prosent
av investeringene i Solvens II-balansen. Foretakene
har serlig aksjer i datterforetak (eiendomsdgtre) som
eier og drifter naeringseiendommer (52 prosent av
eiendomsinvesteringene), etterfulgt av utlan

(25 prosent) og eiendomsobligasjoner (19 prosent).
Pensjonskassene har bade eiendomsdgtre, direkte-
eide eiendommer og eiendomsfond.

KAPITTEL 3 FORSIKRING OG PENSJON

3.12 Underliggende aktiva i derivatavtalene, malt ved
Solvens lI-verdi per 31. mars 2020
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LIKVIDITETSRISIKOEN ER BEGRENSET, MEN
OKTE NOE

Generelt er likviditetsrisikoen i pensjonsinnretningene
begrenset. Pensjonsinnretningene har for det meste
langsiktige pensjonsforpliktelser og store deler av
likviditetsbehovet dekkes normalt av lgpende premie-
innbetalinger fra kundene. Foretakene har imidlertid
likviditetsbehov blant annet knyttet til daglig drift,
kundeavgang og margininnbetalinger pa
derivatkontrakter. Samtidig bestar en vesentlig del av
pensjonsinnretningenes plasseringer av lite likvide
papirer og eiendeler.

Enkelte livsforsikringsforetak og pensjonskasser har
opplyst at likviditetsrisikoen knyttet til derivater har
gkt i forbindelse med koronakrisen. Betydelig
markedsuro og kraftig fall i oljeprisen bidro til volatile
valutamarkeder og svekket norsk kronekurs i mars,
som medfgrte gkte krav til sikkerhetsstillelse i
derivatavtalene. Det ga gkte likviditetsutfordringer pa
kort sikt, og enkelte foretak tok derfor opp kortsiktige
likviditetslan (repo) for a tilfredsstille gkte krav til
sikkerhetsstillelse.

Derivater er en integrert del av livsforsikringsfore-
takenes kapitalforvaltning og benyttes i stor grad for a
valutasikre aksje- og renteplasseringer i utlandet.
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3.13 Risikoklasse som andel av risikoklassene samlet,
for ulike underliggende aktiva. Malt ved derivatenes
nominelle belgp per 31. mars 2020
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3.14 Likvide investeringer i livsforsikringsforetakene
(ekskl. investeringsvalg) per 31. desember 2019
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Derivatenes samlede nominelle belgp var 627 mrd.
kroner ved utgangen av fgrste kvartal 2020, som
tilsvarer 38 prosent av livsforsikringsforetakenes
samlede investeringer. Samlet nominelt belgp pa
valutakontrakter var 457 mrd. kroner. Kontraktenes
Solvens Il-verdi (markedsverdi) framgar av figur 3.12.
Valutaderivatenes markedsverdi utgjorde -7,7 prosent
av de nominelle belgpene til disse kontraktene ved
utgangen av fgrste kvartal, mot 2,2 prosent ved
utgangen av 2019. Gjennomgaende har motpartene i
derivatavtalene god kredittkvalitet, se figur 3.13.

Livsforsikringsforetakene har plassert betydelige
midler i verdipapirfond, som i hovedsak forvaltes av
norske forvaltningsselskaper. Utbruddet av
koronaviruset fgrte til vesentlige verdifall for fondene
og krav om innlgsning av andeler. I mars 2020 var det
store netto innlgsninger i norske og utenlandske aksje-
og rentefond. I slutten av april normaliserte
markedene seg noe.

Likviditeten i obligasjonsmarkedene var i fgrste
kvartal 2020 lavere enn normalt, noe som gjorde det
krevende a verdivurdere enkelte obligasjoner.
Pensjonsinnretningene investerer ogsa i illikvide eller
mindre likvide eiendeler, som utlan, eiendom, unoterte
aksjer og enkelte alternative investeringsfond. Figur
3.14 og 3.15 viser pensjonsinnretningenes
balansesammensetning fordelt pa ulike typer
eiendeler og en tilhgrende likviditetsindikator.
Likviditetsindikatoren gir uttrykk for hvor likvid
pensjonsinnretningenes portefglje er under en normal
markedssituasjon. Hgyt niva indikerer en mer likvid
portefglje. Pensjonskassene hadde en mer likvid
portefglje enn livsforsikringsforetakene ved utgangen
av 2019, med en samlet likviditetsindikator pa
henholdsvis 76 og 62 prosent. Forskjellen skyldes
blant annet at livsforsikringsforetakene har en hgyere
andel utldn og lavere andel noterte aksjer. Tilgang til
likvide eiendeler bidrar til 3 redusere
likviditetsrisikoen.

Livsforsikringsforetakenes behov for stabil avkastning
og langsiktighet i investeringene har medfgrt at om lag
halvparten av investeringene i kollektivportefgljen er
til amortisert kost. Denne andelen har gkt de siste
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arene. Investeringene som kan inngd i denne
kategorien, er obligasjoner som det ikke er et marked
for eller obligasjoner som foretaket holder til forfall. I
praksis er denne portefgljen mindre likvid.

Betydelig kundeavgang er sannsynligvis et mindre
problem i Norge enn i enkelte andre europeiske land. I
Norge er kontrakter med investeringsvalg i all
hovedsak pensjonskontrakter, og forsikringstaker kan
ikke ta ut midler fgr pensjon. Forsikringstakeren kan
imidlertid overfgre forsikringen til et annet foretak,
som kan gi likviditetsutfordringer for foretaket
forsikringen flyttes fra. Flytting av kontrakter i Norge
er imidlertid pa et lavt niva og relativt stabilt over tid.
Det er ikke observert en gkning de siste manedene.

[ forbindelse med den pagaende vurderingen av
Solvens Il-regelverket, har EIOPA foreslatt justeringer
nar det gjelder likviditetsrisiko og innfgring av
likviditetsindikatorer i Solvens IlI-rapporteringen.

STOR USIKKERHET FRAMOVER
VEDVARENDE LAVE RENTER OG
POTENSIELL NEDGRADERING AV
OBLIGASJONER

Det lave rentenivaet er utfordrende for pensjonsinn-
retninger med stor andel garanterte forpliktelser. Pa
kort sikt medferer rentenedgang hgyere obligasjons-
kurser og gevinst pa obligasjoner som regnskapsfares
til virkelig verdi. P4 lengre sikt reduseres imidlertid
lgpende renteinntekter. Omfattende nedgraderinger
av investment grade-obligasjoner vil ogsa pavirke
pensjonsinnretningene negativt.

[ tilknytning til den pagdende vurderingen av

Solvens II-regelverket, har EIOPA foreslétt hgyere
stressfaktorer i beregningen av renterisiko. EIOPA
mener at gjeldende metode ikke tar tilstrekkelig hgyde
for den faktiske renterisikoen nar rentenivaet er lavt.
Dersom regelverket endres i trdd med EIOPAs forslag,
vil det gi en betydelig svekkelse av
solvenskapitaldekningen til enkelte norske
livsforsikringsforetak med stor andel garanterte
forpliktelser i privat tjenestepensjon.

KAPITTEL 3 FORSIKRING OG PENSJON

FARE FOR NYE AKSJEKURSFALL

Det har veert store svingninger i aksjemarkedene sa
langt i 2020, og det er stor usikkerhet knyttet til
hvordan aksjemarkedene vil utvikle seg framover. Nye
aksjekursfall kan teere pa bufferne til pensjonsinn-
retningene. Aksjekursfallet under finanskrisen
medfgrte at kun ett mindre livsforsikringsforetak
hadde midler igjen i kursreguleringsfondet ved
utgangen av 2008, og flere foretak benyttet store deler
av tilleggsavsetningene for a dekke kundenes
rentegaranti. De siste drene har pensjonsinn-
retningene samlet sett hatt gode resultater. Det har gitt
rom for & gke bufferfondene og styrke foretakenes
soliditet, og innebaerer at pensjonsinnretningene i
stgrre grad enn i 2008 vil tile betydelige bokfgrte tap
pa verdipapirportefgljene. Rentenivaet er imidlertid
vesentlig lavere na enn i 2008, noe som bidrar til at det
allerede fgr koronakrisen var utfordrende for
pensjonsinnretningene & oppna meravkastning for
produkter med rentegaranti.

USIKKERHET OM VERDIUTVIKLING PA
NZARINGSEIENDOM

Koronakrisen kan etter hvert gi en svak utvikling i
markedet for neeringseiendom. Lavere gkonomisk
aktivitet og endringer i forbruks-, produksjons- og
reisemgnstre kan medfgre reduserte leieinntekter,
hvor enkelte segmenter kan rammes hardere enn
andre, jf. kapittel 1. Det lave rentenivaet vil dempe
effekten av lavere leiepriser og gkt arealledighet pad
verdien av neeringseiendom. Erfaringer fra tidligere
kriser viser likevel at tapene kan bli store.

POTENSIELL GKNING |
LIVSFORSIKRINGSRISIKOEN

Det er uklart i hvilken grad koronakrisen pavirker
pensjonsinnretningenes livsforsikringsrisiko.
Livsforsikringsrisiko i pensjonsinnretningene
inkluderer blant annet dgds-, og ufgrerisiko, samt
avgangsrisiko. Avgangsrisiko, som gjelder produkter
der midlene kunden far med seg ved flytting er hgyere
enn de forsikringstekniske avsetningene, utgjgr den
stgrste forsikringsmessige risikoen for
pensjonsinnretningene.
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3.16 Skadeforsikringsforetakenes investeringer
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3.18 Bransjestorrelser i 2019, malt i prosent av opptjente
bruttopremier
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@kt arbeidsledighet kan pa sikt fgre til hgyere ufgrhet
og behov for a gke avsetningene for ufgrhet.
Permitteringer og gkt arbeidsledighet kan ogsa fgre til
at enkelte kunder ikke har gkonomi til 4 betale
framtidige premier. Stortinget vedtok 14. april 2020 at
bedrifter kan la permitterte ansatte fortsette a veaere
medlem av bedriftenes tjenestepensjonsordning og at
plikten til & betale innskudd opphgrer. Dette bidrar til
at man unngar masseutstedelse av
pensjonskapitalbevis og fripoliser.

VIRKNINGER AV KORONAKRISEN FOR
SKADEFORSIKRINGSFORETAKENE
MARKEDSUROEN GA KRAFTIG SVEKKET
RESULTAT | SKADEFORSIKRING

Verdifallet pa aksjer og gkte kredittrisikopremier pa
obligasjoner hadde stor betydning for
skadeforsikringsforetakenes resultater i fgrste kvartal,
se figur 3.3. Aksjekursfallet har imidlertid hatt
begrenset effekt pa skadeforsikringsforetakenes
solvenskapitaldekning, blant annet som fglge av den
symmetriske justeringsmekanismen for aksjer.
Skadeforsikringsforetakenes eksponering mot
aksjemarkedene var 11 prosent av samlede
investeringer per 31. mars 2020, ned fra 13 prosent
ved arsslutt, se figur 3.16.

USIKKERT HVORDAN LONNSOMHETEN
PAVIRKES FRAMOVER

Koronapandemien har forelgpig hatt begrensede
effekter pa den samlede forsikringsrelaterte driften i
skadeforsikringsforetakene. I de stgrste bransjene,
med unntak av forsikring mot brann og annen skade
pa eiendom, er den forsikringsrelaterte driften bedret i
forste kvartal 2020 sammenlignet med samme periode
12019, se figurene 3.17 og 3.18. Det skyldes blant
annet en mild vinter i store deler av landet. [ enkelte
mindre bransjer, som forsikring mot inntektstap,
kredittforsikring og assistanseforsikring, som blant
annet dekker reiseforsikring, ble Ignnsomheten
imidlertid kraftig svekket. Innen segmentet
reiseforsikring har det veert en betydelig pagang fra
kundene etter utbruddet av koronaviruset.
Kombinertprosent f.e.r. i bransjen assistanseforsikring
har gkt med 95 prosentpoeng til 186 prosent fra

38 FINANSTILSYNET FINANSIELT UTSYN JUNI 2020



samme periode i fjor. Ifglge Finans Norge gjelder
nesten halvparten av reisesakene i farste kvartal
avbestillinger. Kredittforsikring er lite utbredt i Norge.

Det er usikkert hvordan erstatningskostnadene i ulike
skadeforsikringsbransjer vil pavirkes framover.
Eksponeringen mot utsatte bransjer kan ogsa variere
mellom foretakene. Reise-, pandemi- og
avbruddsforsikringer antas a vaere utsatt. Sakalte
pandemiforsikringer er lite utbredt i Norge.
Avbruddsforsikring ("business interruption
insurance") er en dekning som faller inn under
bransjen forsikring mot brann og annen skade pa
eiendom, og der en eventuell erstatningsutbetaling er
betinget av at det har inntruffet en fysisk skade som
fglge av blant annet brann, vannlekkasje eller
strgmstans. Tap relatert til koronapandemien er
generelt ikke dekket av denne typen forsikring.
Forsikring som dekker tap relatert til at en bedrift
midlertidig ma stenge som fglge av krav fra
myndighetene (sdkalt "business closure insurance"),
er mindre utbredti Norge. Om slike forsikringer
dekker koronarelaterte kostnader, vil kunne variere
fra kontrakt til kontrakt.

Personrisikoforsikringer omfatter i liten grad eldre.
Yrkesskadeforsikring vil, med virkning fra 1. mars
2020, omfatte sykdom forarsaket av koronaviruset.
Det er usikkerhet knyttet til mulige senskader av
covid-19 og hvilken betydning det vil ha for
foretakenes erstatningskostnader pa sikt.
Sjeforsikring, spesielt forsikring av passasjerskip, kan
pa kort sikt i en viss grad rammes av koronapande-
mien, men tall for forste kvartal 2020 viser at
lgnnsomheten i denne bransjen er god. Generelt har en
del forsikrede aktiviteter, som blant annet reise, avtatt
og kan bli liggende pa et lavt niva framover. Det vil
senke erstatningskostnadene, men til en viss grad ogsa
premiene. Samtidig er flere hjemme og vil na feriere i
Norge, og det kan pavirke andre forsikrede aktiviteter.

Skadeforsikringsforetakenes reassuranseprogrammer
begrenser effekten av pandemien for det enkelte
forsikringsforetak. Koronapandemien kan imidlertid
fare til endringer i gjenforsikringsmarkedet eller
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soliditetsutfordringer i gjenforsikringsforetak, noe
som igjen kan pavirke norske skadeforsikringsforetak.
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KAPITTEL 4 VERDIPAPIRMARKEDENE

KAPITTEL 4
VERDIPAPIRMARKEDENE

Koronautbruddet og tiltakene for & begrense smitten
ga kraftige utslag i verdipapirmarkedene
internasjonalt. Risikopdslagene gkte betydelig i den
mest turbulente perioden i februar og ferste halvdel av
mars. Likviditeten i markedene falt, det ble vanskelig
for enkelte foretak 3 fa finansiering og innlgsning av
verdipapirfondsandeler ble i perioder suspendert.
Kraftige tiltak i penge- og finanspolitikken i en rekke
land bidro til 4 bedre situasjonen. Risikopaslagene var
i begynnelsen av juni redusert, og finansmarkedene
fungerte nzer normalt. Det er imidlertid fortsatt stor
usikkerhet om den videre utviklingen i pandemien og
de langsiktige virkningene av den. Det forventes
betydelige tap pa utldn til og obligasjoner utstedt av
bedrifter i de mest utsatte nzeringene. Svart lave
renter kan ogsa fore til ytterligere oppbygging av
finansielle ubalanser, med fare for en stgrre
korreksjon senere.

KORONAUTBRUDDET GA STORE
MARKEDSUTSLAG

Utbruddet av koronaviruset og de pafglgende smitte-
verntiltakene som ble innfgrt over store deler av
verden, fgrte til kraftige fall i de internasjonale aksje-
markedene. Verdifallet pa obligasjoner med svak
kredittverdighet var nesten like sterkt som i aksje-
markedene, se figur 4.1. Lanekostnadene gkte, spesielt
for lantakere med svak kredittverdighet, se renteutvik-
lingen for amerikanske og europeiske hgyrenteobliga-
sjoner i figur 4.2. De kraftige utslagene i slutten av
februar og store deler av mars ma ses i sammenheng
med bratt og kraftig aktivitetsfall i flere land etter
nedstenging av virksomheter. Det var ogsa stor
usikkerhet om det videre forlgpet for pandemien og
hvordan ulike land, markeder og sektorer ville bli
rammet.

4.1 Prisutvikling pa aksjer og obligasjoner med svak
kredittkvalitet*
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4.2 Rente pa foretaksobligasjoner
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4.3 Implisitt volatilitet i amerikanske aksje- og
obligasjonsmarkeder
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4.4 Dow Jones-indeksen gjennom fire kriser
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Svekket likviditet i markedene bidro til & forsterke
prisfallet pa aksjer og obligasjoner med lav
kredittverdighet. I situasjoner med stor uro i
markedene sgker investorer og finansforetak sikre og
likvide plasseringer. [ mars gkte etterspgrselen etter
sikre statsobligasjoner, sarlig amerikanske og tyske.
Det bidro til lavere renter pa statsobligasjoner med
lang lgpetid utstedt av land med god kredittverdighet.

Forholdet mellom aksjekurser og forventet inntjening,
som er et vanlig mal for & vurdere prisene i
aksjemarkedet, gkte i arene etter finanskrisen. Forut
for koronautbruddet var risikopremiene i markedene
lave og det kan ha forsterket fallhgyden i begynnelsen
av pandemien.

Gjeldsbelastningen blant offentlige myndigheter,
bedrifter og husholdninger var pa et historisk hgyt
niva i mange land fgr koronapandemien. Det har gjort
verdensgkonomien og finansmarkedene mer sarbare
ved gkonomiske tilbakeslag.

Stater og sentralbanker var tidlig ute med stgttetiltak
for & dempe de negative virkningene av koronakrisen.
Sentralbankene i mange land har redusert
styringsrentene, tilfgrt likviditet ved a yte 1an og kjgpt
obligasjoner utstedt av private foretak, se omtale i
kapittel 1. Tiltakene bidro til & redusere bankenes
likviditetsrisiko og til reduserte likviditetspremier i
obligasjonsmarkedene. Globale aksjemarkeder steg
med over 30 prosent fra 23. mars til utgangen av mai.

KAPITTEL 4 VERDIPAPIRMARKEDENE

4.5 Oslo Bers, endring i indekser i 2020 t.o.m. 5. juni.
Prosent

Oljeservice

Sjefart

Banker

Energi

Oslo Bers, alle aksjer

Sjemat

-40 -20 0 20 40 60

m Endring fra 16. mars 2020
Kilde: Refinitiv

M Endring hittil i ar

Risikopremiene i obligasjonsmarkedene for 1an med
god kredittkvalitet er betydelig redusert, og
volatiliteten i aksje- og obligasjonsmarkedene har
kommet ned fra svaert hgye nivaer i starten av krisen,
se figur 4.3.

Etter det kraftige fallet i den fgrste fasen av krisen, har
aksjemarkedene gkt mer enn under tidligere kriser, se
figur 4.4. Flere analytikere har pekt pa et mulig
misforhold mellom aksjekursoppgangen fra midten av
mars og prognoser fra IMF og andre om betydelige og
langvarige fall i den gkonomiske aktiviteten.
Inntjeningsforventningene i mange neeringer er kraftig
nedjustert de siste manedene, samtidig som
gjeldsbelastningen i mange bedrifter er hgy.
Ratingbyraene har siden utbruddet av krisen
nedgradert foretak raskere enn under finanskrisen.
Béde i Europa og USA er en hgy andel
foretaksobligasjoner kredittvurdert til laveste kategori
innen investment grade. Det er bekymring for at en
stor andel av disse kan bli nedgradert til
hgyrenteobligasjoner, og at det kan utlgse store
obligasjonssalg blant annet fra pensjonsinnretninger
og verdipapirfond. Flere av disse har mandater som
medfgrer at det ikke kan plasseres midler i
obligasjoner med lavere kredittkvalitet enn
investment grade. Omfattende nedgraderinger kan
fgre til betydelig gkning i risikopremiene pa
obligasjoner.
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Foretak innen oljeservice har slitt med hgy gjeld og
svak lgnnsomhet siden oljeprisfallet i 2014. 12020 har
aksjekursene i denne sektoren falt med om lag

35 prosent, se figur 4.5. Misligholdratene i
obligasjonsmarkedet har gkt, og bankene har gkt
tapsavsetningene for inneveerende ar, se omtale i
kapittel 2 og 5. Den kraftige kronesvekkelsen i mars i
ar forte til likviditetsproblemer i noen norske
finansforetak, se boks 5.

Boks 5: Likviditetsvirkninger for norske
finansforetak og verdipapirfond av svekket
kronekurs

Kronen svekket seg med 20 prosent mot euro i
lgpet av to uker i mars i ar. Norske finansforetak
badde laner og plasserer i markeder utenfor
Norge. For a begrense valutakursrisiko benyttes
ulike former for valutasikringsavtaler. Disse
reduserer valutakursrisikoen, men for a begrense
motpartsrisiko er det normalt krav om daglige
margininnbetalinger i slike kontrakter. Norske
banker og kredittforetak som valutasikrer innlan
i valuta, vil ved svekkelse av kronen motta
margininnbetalinger fra motparter i blant annet
valutabytteavtaler. Flere norske banker var for
gvrig motparter i valutasikringsavtaler inngétt av
kredittforetak og matte stille marginer i denne
perioden.

Norske forsikringsforetak og verdipapirfond som
valutasikrer plasseringer i utenlandske
verdipapirmarkeder, ma innbetale marginer ved
en kronesvekkelse. Flere ble tvunget til a selge
aktiva for & mgte gkte marginkrav da kronen
svekket seg i mars. Kronesvekkelsen sammenfalt
med store innlgsninger i flere fond, og
portefgljetilpasninger i livsforsikringsforetak for
a begrense nedsiderisikoen. Dette kan ha
forsterket kronesvekkelsen og prisfallet i aksje-
og obligasjonsmarkedene i perioden, se omtale i
kapittel 3.

Styringsrentene i mange land er redusert som fglge av
koronakrisen, og signaler fra sentralbankene tyder pa
lave renter i lang tid framover. Kvantitative lettelser
fra sentralbanker i mange land bidrar til 4 holde ogsa
langsiktige renter lave. Det er fare for at forventninger
om sveert lave renter vil fgre til ytterligere
gjeldsoppbygging i mange land og sektorer, og at
sgken etter avkastning pa nytt vil gke
risikoeksponeringene i finansmarkedene. Det er
indikasjoner pa at risikopremiene var urealistisk lave i
forkant av koronakrisen.

Verdifallene i hgyrenteobligasjoner og hgyrentefond i
mars 2020 var om lag like store som i aksjemarkedene,
til tross for antatt lavere risiko. Som i de internasjonale
finansmarkedene, har omfanget av hgyrisikoprodukter
i Norge gkt de senere arene, se boks 6.

Boks 6: Hoyrisikoprodukter

Lave renter har gitt investorer insentiv til a flytte
midler fra statsobligasjoner og bankinnskudd til
plasseringer med forventet hgyere avkastning,
men ogsa hgyere risiko. Dette er bakgrunnen for
at enkelte norske og internasjonale banker og
verdipapirforetak har markedsfgrt ulike
alternativer til bankinnskudd. Felles for mange av
disse er at de har et definert maksimalt
gevinstpotensial, men ogsa betydelig
tapspotensial.

Finanstilsynet har avdekket flere tilfeller av at
produkter er blitt distribuert til ikke-
profesjonelle investorer uten tilstrekkelig
veiledning om risiko. Nedenfor beskrives enkelte
av disse produktene.

Hpyrentefondinvesterer i obligasjoner utstedt av
selskaper med lav kredittkvalitet, som betaler
hgyere rente enn investment grade-utstedelser.
Fram til utgangen av februar var avkastningen
hgy. Finanstilsynets beregninger viser at
gjennomsnittlig avkastning pa 10 hgyrentefond*
siste tre ar var 5,4 prosent per 27. februar. Da
markedet var pa sitt laveste 23. mars, var
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avkastningen sd langt i aret minus 18,6 prosent.
Avkastningen siste tre ar var da minus

2,5 prosent. Dette viser at hgyrentefond kan falle
betydelig i verdi under kriser, og at de i slike
perioder har stgrre likhetstrekk med aksjer enn
obligasjoner med god kredittkvalitet.

Mini-obligasjoner er betegnelsen den britiske
tilsynsmyndigheten Financial Conduct Authority
(FCA) bruker pa direktelan og obligasjoner med
hovedstol mellom 30 og 200 mill. kroner.
Instrumentene utstedes for 3 finansiere oppkjap,
utbygging og prosjektutvikling hovedsakelig
innen eiendom, men det er ogsa eksempler pa
prosjekter innen vindkraft, industri og handel.
Utstederne er sma og mellomstore bedrifter med
behov for utviklingskapital, som ikke innvilges
banklan pa grunn av for lav egenkapitalandel.
Obligasjonene kan i mange tilfeller sammenlignes
med egenkapital fordi gjeldsgraden er sa hgy at
obligasjonseierne i realiteten beerer risiko som
ellers baeres av egenkapital. FCA forbgd 26.
november 2019 markedsfgring av mini-
obligasjoner til forbrukere.** Finanstilsynet har
erfart at obligasjonslan av denne typen som tilbys
ikke-profesjonelle investorer har medfgrt tap for
investorene. Norske investorer og forbrukere har
investert i denne typen obligasjoner. Disse er
utstedt i Norge og i noen tilfeller i Sverige og
Danmark. Finanstilsynet tilbakekalte i 2019
konsesjonen til én tilbyder av mini-obligasjoner.

Aksjekupongerer en strukturert produktklasse
med et definert maksimalt gevinstpotensial ved
prisstigning pa underliggende instrumenter og et
tapspotensial opp mot 100 prosent ved prisfall.
Utsteder av aksjekuponger er internasjonale
investeringsbanker som Goldman Sachs og UBS.
Nordens ledende distributgr av disse produktene
er verdipapirforetaket Garantum FK, som
formidler produktene gjennom agenter i Norge.
Nordea er ogsa en sentral utsteder og distributgr.

KAPITTEL 4 VERDIPAPIRMARKEDENE

Det underliggende instrumentet i aksjekuponger
er en kurv av aksjer eller aksjeindekser. Kjgper
beerer risikoen om verdien av instrumentene
faller under definerte terskelverdier. Som
kompensasjon mottar kjgper rett til periodiske
utbetalinger fra utsteder. Finanstilsynet har fatt
oppgitt at gjennomsnittlig avkastning for 391
aksjekuponger i perioden fra 2009 til og med
utlgpet av 2018 var 12,8 prosent. Finanstilsynets
beregninger viser at verdien av posisjoner i et
utvalg aksjekuponger i perioden fra 2018 til 23.
mars 2020 i gjennomsnitt falt med 57 prosent i
forhold til palydende verdi.

Mélgruppen for denne typen produkter er typisk
kunder som gnsker en forutsigbar lgpende
utbetaling. Nar realavkastningen etter skatt pa
bankinnskudd blir negativ, har mange sgkt til
alternative investeringer med hgyere forventet
avkastning. For investorer som vurderer at
risikoen i aksjemarkedet er for hgy, kan
hgyrentefond, direktelan og aksjekuponger
framsta som gode alternativer.
Markedsutviklingen i mars har avdekket
betydelig risiko i disse produktene til tross for
stabilt god rapportert avkastning fgr covid-19-
krisen. Den europeiske verdipapirtilsyns-
myndigheten ESMA framhevet i mai i ar*** at
distributgrer av slike produkter ma pase at
investorene har tilstrekkelig kunnskap og
erfaring til & forsta risikoen knyttet til
produktene, og at risikoen presenteres pa en
realistisk og klar mate.***

*Alfred Berg Hayrente, Arctic High Return, Carnegie Corporate
Bond, DNB High Yield, Eika Kreditt, Fondsfinans Kreditt,
Holberg Kreditt, Nordea Global High Yield, Landkreditt Extra,
Odin Kreditt
**https://www.fca.org.uk/news/press-releases/fca-ban-
promotion-speculative-mini-bonds-retail-consumers
***https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma3
5-43-2391 esma_statement on_covid-

19 retail investor_activity.pdf
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Tabell 4.1 Geometrisk arlig avkastning for ulike perioder, bankaksjer

Storbri- Tysk- Frank- | Dan-

USA tannia | Sverige | Spania | Norge | Japan Italia Irland land rike mark
Januar 1996-mai 2020 5,2 1,4 10,5 2,9 15,7 -6,1 -0,9 -16,1 -4,7 5,0 6,7
Siste 15 ar 0,2 -5,3 6,0 -5,0 9,1 -3,0 -8,1 -33,4 -11,6 22| -1,9
Siste 10 ar 6,7 -3,7 7,7 -7,5 11,1 2,6 -7,2 -28,7 -14,1 -09| -0,7
Siste 5 ar 3,1 -10,3 -4,0 -18,0 3,1 -10,1 -15,1 -31,2 -20,4 91| -12,2
Siste 3 ar -1,1 -17,1 -10,3 -26,2 0,7 -8,6 -12,7 -39,4 -22,2 -19,9 | -26,6
Siste 12 maneder -15,2 -41,1 -7,0 -44,9 -10,9 -9,7 -16,9 -69,0 0,2 -27,4 | -25,0
Hittil i ar -34,0 -42,6 -11,5 -44,7 -19,4 -19,7 -34,2 -67,3 -4,2 -43,8 | -231

Kilde: Refinitiv

Boks 7: Norske bankaksjer

Avkastningen pa norske bankaksjer har veert hgy
i mange ar, og vesentlig bedre enn for bankaksjer

i flere andre land, se tabell 4.1. En forklaring er

god utvikling i norsk gkonomi over mange ar. Den
hgye avkastningen tyder ikke pa at
rammevilkarene for norske banker har veert

ugunstige, hverken sammenlignet med andre

nzeringer i Norge eller med andre land.

Hittil i ar har prisen pa norske bankaksjer i

Tabell 4.2 Aksjekursfall under kriser, bankaksjer.

gjennomsnitt falt med 19 prosent. Dette er en
stgrre nedgang enn for svenske og tyske
bankaksjer, men mindre enn i de andre landene i
tabell 4.1. Norske banker rammes bdde av
nedstenging av gkonomien som fglge av
koronakrisen og kraftig prisfall pa olje.

Egenkapitalandelen til norske banker er i
gjennomsnitt mellom 7 og 8 prosent. Det er
hgyere enn i flere andre land, men i noen land har
bankene ogsa hgyere egenkapitalandel. Ikke-
finansielle foretak i Norge har stort sett
egenkapitalandeler mellom 30 og 50 prosent. Den
hgye gjeldsgraden i banksektoren medfgrer alt
annet like hgy egenkapitalavkastning nar det gar
godt i gkonomien. I darlige tider er hgy
gjeldsgrad en betydelig ulempe. Siden banker
ogsa har relativt lave marginer sammenlignet

Prosent
Storbri- Tysk-

USA tannia | Sverige | Norge |land
Russland
(1998) -24,2 -30,0 -29,1 -36,1 -34,9
Plelazel; 234 |-343 |-407 |-401 |-70,1
(2000-2003) ’ ’ ’ ’ ’
Finanskrisen | 745 | 744 |.687 |-717 |-839
(2007-2009) ’ ’ ’ ’ ’
Europa
(2011-2012) -36,2 -30,6 -25,5 -33,6 -50,6
Korona
(var 2020) -34,0 -42,6 -11,5 -19,4 -4,2

Perioder med stgrre prisnedgang pa bankaksjer enn for alle
sektorer samlet er merket med radt. Kilde: Refinitiv

med flere andre nzeringer, vil egenkapitalav-
kastningen i en krise kunne bli kraftig negativ.

De siste 25 arene har verdensgkonomien blitt
rammet av flere kriser. Under disse krisene, med
unntak av dotcom-Krisen, har prisnedgangen pa
bankaksjer i flere land veert stgrre enn fallet i
aksjemarkedet generelt i samme land, se tabell
4.2.

Standardavviket til avkastningen pa aksjer er et
vanlig risikomal og uttrykker
"normalvariasjonen”. Standardavviket til
avkastningen pa bankaksjer er vesentlig hgyere
enn for aksjer generelti de fleste av landene i
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analysen. Beregninger viser ogsa at avkastningen
pa bankaksjer har vert negativ i flere kalenderar
enn det som er tilfellet for aksjemarkedet
generelt. Analyser tyder i tillegg pa at den
empiriske fordelingen til avkastningen pa
bankaksjer har mer tyngde i halene enn aksjer
generelt, som innebeerer at det er stgrre opp- og
nedside knyttet til bankaksjer.

[ utgangspunktet er banksektoren som oftest
godt diversifisert. Banker gir utldn til de fleste
neeringer. Lan med sikkerhet i neeringseien-
dommer utgjgr en betydelig del av bankenes
utlan til bedrifter. Neeringseiendomsselskapene
er pa sin side eksponert mot leietakerne, som i
mange tilfeller er offentlige virksomheter og
bedrifter som hgrer hjemme i en rekke ulike
neeringer. Ikke-finansielle foretak investerer i
virksomheter og prosjekter som normalt er
forbundet med betydelig hgyere risiko enn
bankenes utlan til de samme bedriftene. Den
andre store sektoren bankene yter lan til er
husholdningssektoren, og mesteparten av disse
lanene er sikret med pant i bolig. De stgrste
gkonomiske risikofaktorene for husholdningene
er bortfall av inntekt, rentegkning og fall i
boligverdier. Bankene er dermed eksponert mot
hele gkonomien. Likevel synes det som om
risikoen knyttet til aksjeinvesteringer i banker er
stgrre enn for investeringer i aksjemarkedet
generelt. Dette ma ses i sammenheng med at
bankene har vesentlig hgyere gjeldsgrad enn
ikke-finansielle foretak.

FORSTEHANDSMARKEDET FOR AKSJER |
NORGE

Emitteringen av aksjer varierer mye over tid og
avhenger i stor grad av de radende forholdene i
annenhandsmarkedet. Ifglge tall fra Oslo Bgrs var det i
perioden fra 13. mars til 31. mai i ar til sammen 40
emisjoner av aksjer ved Oslo Bgrs, Oslo Axess og
Merkur Market for til sammen 10,0 mrd. kroner. Dette
er 43 prosent lavere enn i samme periode i 2019 malt i
volum, og 17 prosent lavere malt i antall utstedelser.

KAPITTEL 4 VERDIPAPIRMARKEDENE

4.6 Aksjeemisjoner i selskaper notert pa Oslo Bers, Oslo
Axess og Merkur Market. Totalt
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Kilde: Oslo Bars

4.7 Aksjeemisjoner i selskaper notert pa Oslo Bers, Oslo
Axess og Merkur Market. Naringsfordelt
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Kilde: Oslo Bars

De rapporterte aksjeemisjonene ved Oslo Bgrs, Oslo
Axess og Merkur Market omfatter bade nyemisjoner,
opptak av aksjer til notering (IPO) og utstedelse av
utbytteaksjer, se figur 4.6. Nyemisjoner representerer
de noterte selskapenes innhenting av kapital. Ifglge tall
fra Oslo Bgrs emitterte selskapene notert pa de tre
markedsplassene aksjer (inklusive egenkapitalbevis)
for naer 602 mrd. kroner fra utgangen av 2004 til mai
2020.

Av dette utgjorde nyemisjoner om lag 511 mrd.
kroner. Til sammenligning gkte beholdningen av
utestdende rentepapirer notert pa Oslo Bgrs og Nordic
ABM med 1.634 mrd. kroner fra utgangen av 2004 til
april 2020. Selskapene notert pa de tre markeds-
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4.8 Eierandeler. Oslo Bars
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Kilder: Oslo Bers og Finanstilsynet

4.9 Eierandeler for utlendinger, stattkommuner og andre
foretak. Oslo Bers

50
40 A ;:}:i :
30 1

QO_W

Andel i prosent

0

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Utlendinger Stat og kommuner Andre foretak
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4.10 Eierandeler for private investorer,
pensjonskasser/livsforsikringsforetak, verdipapirfond og
bank. Oslo Bars

Andel i prosent

*] \ﬂw\-/ M

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Private investorer
Verdipapirfond

Pensjonskasser og livsforsikringsforetak
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Kilder: Oslo Bgrs og Finanstilsynet

plassene betalte utbytte til aksjonaerene pa 1128 mrd.
kroner i perioden fra 2005 til 2019.

Sektoren 'Energi' stod for 40 prosent, mens 'Industri’
og 'Finans' stod for 12 prosent hver av de samlede
aksjeemisjonene ved Oslo Bgrs, Oslo Axess og Merkur
Market i perioden fra utgangen av 2004 til mai, se figur
4.7. Av det samlede emisjonsvolumet fra arsskiftet til
mai 2020 pa om lag 14 mrd. kroner stod 'Industri’ og
'IT' for henholdsvis 37 og 17 prosent.

UTENLANDSK EIERSKAP PA OSLO B@RS
Oslo Bgrs har en hgy andel utenlandsk eierskap. Det
observeres ofte at utlendinger reduserer
eksponeringen mot det norske aksjemarkedet nar det
er uro og kriser i verdens finansmarkeder. Det kan
bidra til & gkt volatilitet i det norske aksjemarkedet og
kan ha konsekvenser for stgrrelsen pa
avkastningskravet i dette markedet.

De stgrste eiersektorene pa Oslo Bgrs er norsk
offentlig forvaltning (stat/kommuner) og utenlandske
investorer. Statistikken inneholder ikke informasjon
om utlendingenes sektortilknytning. Variasjonen i
disse sektorenes eierandeler er stgrre enn for de andre
sektorene, se figur 4.8. Samtlige ti eiersektorer inngar i
figuren, men kun de seks stgrste er markert med
sektornavn.

Fra 2004 og fram til den internasjonale finanskrisen i
2008 gkte utlendingenes eierandel mens statens andel
falt, se figur 4.9. Da finanskrisen inntraff, falt
utlendingenes eierandel bratt og markert fra 40 til 33
prosent pa det laveste. Denne reduksjonen hadde sin
motpost i betydelig og umiddelbar gkning i den
statlige eierandelen. Dette kan henge sammen med
Folketrygdfondets rebalanseringsstrategi, som
innebarer at fondet kjgper aksjer nar aksjeandelen i
portefgljen faller under aksjeandelen i fondets
referanseportefglje. Fra februar 2009 til utgangen av
2019 gkte utenlandske investorer igjen sin eierandel
samtidig som statens eierandel sank. Ved utgangen av
april 2020 hadde utenlandske investorers eierandel pa
Oslo Bgrs falt med mindre enn 1 prosentpoeng siden
arsskiftet.
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Husholdningenes (private investorers) eierandel har
veert ganske stabil siden finanskrisen, se figur 4.10.
Husholdningenes eksponering mot aksjemarkedet har
likevel gkt som fglge av betydelig verdistigning pa
aksjer i perioden. I tillegg er husholdningene
eksponert mot aksjemarkedet gjennom eierandeler i
fond. Eierandelene til pensjonsinnretningene er
redusert fra knappe 3 til knappe 1 prosent i samme
periode. Denne utviklingen kan vere en konsekvens av
tilpasning til regelverk og diversifisering av det som i
utgangspunktet var en norsk aksjeportefglje til en mer
globalt sammensatt aksjeportefglje.

Verdipapirfondenes eierandel var om lag 4 prosent i
desember 2004 og gkte til 7 prosent i februar 2020.
Ved utgangen av mars var fondenes andel redusert til
5 prosent. Denne nedgangen kan skyldes innlgsing av
fondsandeler. Ved utgangen av april 2020 var
fondenes eierandel igjen gkt til knappe 7 prosent.

[ mars gkte statens eierandel med 2 prosentpoeng,
mens utenlandske investorers eierandel gikk ned med
i underkant av 1 prosentpoeng. I april endret
eierandelene seg lite slik at samlet sett var det langt
mindre endringer i eierandelene i var enn under
finanskrisen.

DET NORSKE OBLIGASJONSMARKEDET
Etter utbruddet av koronapandemien gkte risiko-
paslagene i obligasjonsmarkedet kraftig, likviditeten i
annenhdndsmarkedet ble svekket og omsetningen falt.
Emisjonsaktiviteten stoppet nesten opp. Det ble
utstedt kommunesertifikater med kort lgpetid og i
noen tilfeller obligasjoner med fortrinnsrett (OMF)
med morbanker til kredittforetak som Kjgpere.

De fleste bankene finansierer seg i
obligasjonsmarkedet. Norske banker har i tiden etter
koronautbruddet i liten grad hentet ny finansiering,
utover obligasjoner med fortrinnsrett. Norges Bank
har i hele perioden tilfgrt likviditet ved F-lan. Norges
Bank lempet i tillegg midlertidig pa krav om
sikkerhetsstillelse for 1an i Norges Bank. Disse
tiltakene har redusert bankenes behov for finansiering
i obligasjonsmarkedet i denne perioden. Formalet med
etableringen av Statens obligasjonsfond er & bidra til
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4.11 Risikopaslag i det norske obligasjonsmarkedet
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4.12 Utstedelser i det norske obligasjonsmarkedet
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gkt likviditet i obligasjonsmarkedet gjennom kjgp av
obligasjoner utstedt av norske foretak.

Utover i april og i mai falt risikopaslagene i obliga-
sjonsmarkedet, men de er fremdeles betydelig hgyere
enn i perioden fgr koronautbruddet, se figur 4.11.
Emisjonsaktiviteten har samtidig tatt seg noe opp, men
utstedelsene var stort sett begrenset til sikre lantakere
som kommuner og utstedere av OMF, se figur 4.12.
Samlet emisjonsvolum de fgrste fem manedene av
2020 er hgyere enn i tilsvarende periode aret fgr.

Omsetningen i obligasjonsmarkedet var i mai 2020
tilbake til mer normale nivder bade for OMF og
andreobligasjoner med god kredittkvalitet.
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Tabell 4.3 Det norske obligasjonsmarkedet. Utestaende obligasjoner etter utstedersektor (rader) og eiersektor

(kolonner). 2014 og 2020. Prosent

Ikke-
Folketrygd-  finansielle Verdipapir-

Bank fondet foretak Forsikring fond Offentlig Utlandet Sum
Finans 2014 42 3 2 26 18 1 8 100
Finans 2020 41 3 10 19 16 0 10 100
Stat 2014 12 3 0 10 2 12 60 100
Stat 2020 13 2 2 4 1 8 69 100
Kommune 2014 21 0 2 44 20 1 12 100
Kommune 2020 26 0 2 37 14 0 20 100
Ikke-finansielle foretak 2014 3 4 13 37 16 1 24 100
Ikke-finansielle foretak 2020 1 3 7 38 17 1 31 100
Totalt 2014 27 3 3 25 14 4 23 100
Totalt 2020 27 3 7 20 13 2 28 100

Kilder: Stamdata, VPS og Finanstilsynet

4.13 Det norske obligasjonsmarkedet. Endring i
utestdende volum siste tolv maneder. lkke-finansielle
foretak. Mrd. kroner (faste valutakurser)
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Omsetningen av senior bankobligasjoner var fortsatt
en del lavere enn fgr koronakrisen.

Sammenlignet med andre land, har det norske obliga-
sjonsmarkedet en hgy andel hgyrenteobligasjoner®. En
arsak til dette er at mange utstedere ikke er kreditt-
vurdert og at deres utstedelser derfor klassifiseres
som hgyrenteobligasjoner. Andelen hgyrenteobliga-
sjoner har ligget pa rundt 50 prosent av foretaksob-
ligasjonene i flere ar. Naeringer med hgy andel
hgyrenteobligasjoner omfatter olje og gass, skipsfart,
telekom, IT og sjgmat. Risikopaslaget pa et utvalg

hgyrenteobligasjoner i det norske markedet gkte fra
vel 3 prosentpoeng i januar i ar til nesten
9 prosentpoeng ved utgangen av april.

Sammensetningen av det norske obligasjonsmarkedet
er betydelig endret de siste fem drene. Olje- og
gassektorens andel av utestdende gjeld er halvert,
mens eiendomsselskapenes andel er mer enn doblet.
Etter oljeprisfallet i 2014 falt emisjonene fra
leverandgrindustrien knyttet til olje- og gassektoren
sterkt, se figur 4.13. For disse foretakene var markedet
for hgyrenteobligasjoner i praksis stengt.
Eiendomsselskaper star na for nesten % av utestdende
obligasjonsgjeld fra ikke-finansielle foretak. Veksten i
eiendomsselskapenes obligasjonsgjeld har imidlertid
avtatt det siste aret.

Oljeprisfallet og virkningene av koronakrisen har
forverret situasjonen for oljerelaterte selskaper,
rederier og flyselskaper. Renten pé obligasjoner
utstedt av flere av disse selskapene steg til mellom
10 og 20 prosent i mars, som reflekterer betydelig
kredittrisiko knyttet til foretakene.

EIERFORDELING

De stgrste eiersektorene i det norske
obligasjonsmarkedet er utenlandske investorer,
norske banker, norske forsikringsforetak og norske
verdipapirfond, se tabell 4.3 og figur 4.14. Fra
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utgangen av 2014 har utenlandske eiere gkt sin
eierandel med 5 prosentpoeng. Dette skyldes i
hovedsak at eierandelen i norske statsobligasjoner har
gkt fra 60 til 69 prosent. Forsikringsforetakene har
redusert sin eierandel i norske obligasjoner med

5 prosentpoeng.

Obligasjoner med svak kredittkvalitet, det vil si
hgyrenteobligasjoner, er i stor grad eid av utenlandske
investorer, se figur 4.14. Hgyrenteobligasjoner er
utstedt av norske og utenlandske ikke-finansielle
foretak samt foretak som yter ulike former for
finansieringstjenester. Halvparten av utestaende
hgyrenteobligasjoner er utstedt av utenlandske
foretak. Utlendingers eierandel i segmentet for
hgyrenteobligasjoner har gkt fra 51 prosent i 2014 til
57 prosenti juni 2020. Norske forsikringsforetak har
ogsa gkt sin eierandel i hgyrenteobligasjoner, mens
verdipapirfond og ikke-finansielle foretak har redusert
sine eierandeler.

Obligasjoner i investment grade-segmentet er i stor
grad eid av norske finansforetak og verdipapirfond.
Ogsa for denne gruppen obligasjoner er den
utenlandske eierandelen gkt de siste fem arene, mens
forsikringsforetakenes eierandel er noe redusert.

LIKVIDITETSRISIKO | FONDSMARKEDET

Det kraftige fallet i aksjekurser og rentegkningen pa
obligasjoner i mars i ar understreket viktigheten av
likvide midler i fondene. Netto innlgsninger av andeler
har aldri veert hgyere. Ifglge Verdipapirfondenes
forening ble det innlgst andeler for 63 mrd. kroner i
mars. Det var nettosalg av andeler i alle kategorier
verdipapirfond, fordelt pa 38 mrd. kroner i aksje- og
kombinasjonsfond og 25 mrd. kroner i ulike typer
rentefond. Samlet reduksjon i forvaltningskapitalen i
mars utgjorde 12 prosent, hvorav innlgsninger sto for
om lag en tredel. For valutasikrede verdipapirfond
medfgrte svekkelsen av norske kroner ogsa store
marginutbetalinger knyttet til
valutasikringskontrakter, se boks 5.
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4.14 Eierfordeling av obligasjoner med ulik
kredittkvalitet*
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UCITS-FOND'" (OG NASJONALE
VERDIPAPIRFOND)

Verdipapirfond skal i utgangspunktet vaere apne for
innlgsning minst to ganger i maneden, og det er vanlig
at andelseierne gis rett til daglig innlgsning. Det stilles
krav til likviditet i fondenes plasseringer og til
forvaltningsselskapenes risikostyring.
Likviditetsprofilen for investeringene skal veere i
samsvar med innlgsningsreglene for hvert
verdipapirfond. Forvaltningsselskaper for
verdipapirfond ma sgrge for at likviditetsrisiko
identifiseres, males, overvakes og handteres effektivt,
slik at andelseierne kan fa innlgst sine andeler rettidig,
og at eventuelle andre forpliktelser overholdes.
Selskapene ma blant annet ta hensyn til
likviditetsrisikoen knyttet til investeringene og
sammensetningen av andelseierne.

Deler av obligasjonsmarkedet, sarlig markedet for
hgyrenteobligasjoner, har vist seg a veere lite likvid i
urolige tider. Under slike forhold kan usikkerhet
knyttet til korrekt verdivurdering kombinert med
store innlgsninger utgjgre en fare for forskjellsbehand-
ling av andelseiere ved at investorer som gar ut av
fondet far en innlgsningskurs som viser seg a avvike
fra det som er reell markedsverdi. For & ivareta
andelseiernes interesser kan Finanstilsynet derfor,
etter anmodning fra forvaltningsselskapet, gi
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4.15 Norske verdipapirfond — plasseringer
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4.16 Aksjefond med investeringer i markeder med lavest
andel likvide investeringer
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4.17 Obligasjonsfond. Kredittvurdering og klassifisering
fra Nordic Bond Pricing som likviditetsindikator
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samtykke til midlertidig suspensjon av
verdiberegningen og innlgsningsretten.

Finanstilsynet har under koronakrisen samtykket til &
suspendere verdiberegning og innlgsningsrett for ni
verdipapirfond. Atte av disse suspensjonene var
begrunnet i manglende priser for utenlandske
suspenderte bgrsnoterte fond (ETF-er). Disse atte
norske fondene hadde betydelige plasseringer i de
suspenderte fondene, slik at korrekt verdiberegning
ikke var mulig i korte perioder pa én dag om gangen.
Det siste fondet er i en avviklingsfase.

Finanstilsynet gjennomfgrte i februar 2020 en
undersgkelse om likviditetsstyring i verdipapirfond
som ledd i en felleseuropeisk tilsynsundersgkelse i
regi av ESMA. Finanstilsynet valgte 4 inkludere
nasjonale verdipapirfond i undersgkelsen.

[ rapporteringen er kriteriet for at et selskaps aksjer
skal karakteriseres som likvide at gjennomsnittlig
daglig omsetning har vaert minst 1 mill. kroner over en
seksmaneders periode. For obligasjoner er
likviditetskravet at det foreligger kredittvurdering fra
et anerkjent kredittvurderingsbyrj, eller at
obligasjonene er klassifisert av Nordic Bond Pricing.

Data fra undersgkelsen viser at investeringene i
norske verdipapirfond i stor grad er likvide, se figur
4.15. Fondene har samlet sett tilfredsstillende
likviditet til & mgte innlgsningskrav i normale tider.
Det er imidlertid risiko for at deler av plasseringene
viser seg lite likvide under urolige markedsforhold.

Aksjefond som investerer i framvoksende gkonomier,
eller i sma og mellomstore selskaper (i hovedsak
nordiske), har noe stgrre andel aksjer som ikke
handles aktivt enn gvrige aksjefond, se figur 4.16.

Obligasjonsfond som er investert i obligasjoner med
god kredittkvalitet, har gjennomgdende lav
likviditetsrisiko. Hgyrentefond har derimot en
betydelig andel investeringer som enten ikke har
rating eller ikke er klassifisert i likviditetsindikatoren
til Nordic Bond Pricing. 17 prosent av portefgljene til
hgyrentefond som investerer i europeiske
obligasjoner, dekkes ikke av likviditetsindikatoren, se
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4.18 Netto forvaltningskapital fordelt pa type fond
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figur 4.17. For hgyrentefond som har et geografisk
investeringsmandat utover Europa, er tilsvarende
andel 37 prosent.

ALTERNATIVE INVESTERINGSFOND (AIF)
Alternative investeringsfond forvaltet av norske AIF-
forvaltere har en samlet netto forvaltningskapital, malt
ved Net Asset Value (NAV), pa om lag 250 mrd. Kroner.
Figur 4.18 viser fordelingen mellom ulike fondstyper.11

Et mal pa likviditetsrisiko i fond er netto likviditet, dvs.
differansen mellom hvor raskt eiendelene kan
omsettes til kontanter og hvor raskt investorene har
rett til 4 innlgse sin andel. Figur 4.19 viser netto
likviditetsprofil per type fond, basert pa rapportering
fra AIF-forvaltere. Det er kun aksjefond som gruppe
som har negativ netto likviditet, og det pa sveert kort
sikt. Dette skyldes to nasjonale verdipapirfond som
tilbyr daglig innlgsning til alle sine investorer. | EU
synes situasjonen mer sarbar. ESMA peker sarlig pa
likviditetsrisiko blant eiendomsfond, som har negativ
netto likviditet i alle intervaller fra 0 til 365 dager!2.

Flere alternative investeringsfond har ikke
innlgsningsrett i fondets levetid. Dette gjelder szerlig
for private equity-fond og eiendomsfond, se figur 4.20.
Fond som er dpne for innlgsninger i fondets levetid,
har ulike betingelser for hhv. varslingsperiode og
innlgsningsfrekvens. Figur 4.21 viser hvilken
innlgsningsfrekvens som er vanligst for AIF.
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4.19 Netto likviditet i prosent av netto forvaltningskapital
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4.20 Andel av netto forvaltningskapital som er hhv. apent
eller stengt for investorinnlgsninger, etter type
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4.21 Innlgsningsfrekvens for fond som er apent for
innlgsninger, som andel av netto forvaltningskapital
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KAPITTEL 5 STRESSTEST
AV NORSKE BANKER

Finanstilsynet gjennomfgrer arlige stresstester for a
vurdere virkningen pa norsk gkonomi, norske bankers
kapitaldekning og bankenes evne til 3 yte lan til
kredittverdige lantakere ved et alvorlig gkonomisk
tilbakeslag. Bade norsk og internasjonal gkonomi er nd
i en ekstraordinzer situasjon som fglge av
koronapandemien. Selv om myndighetene har
gjennomfgrt omfattende avbgtende tiltak i den
gkonomiske politikken, er de gkonomiske utsiktene
markert svekket bide i Norge og internasjonalt. Arets
stresstest viser at i et scenario med kraftig og
langvarig gkonomisk tilbakeslag blir bankenes
soliditet kraftig svekket. For 3 ta hgyde for den store
usikkerheten om den videre utviklingen er det viktig at
bankene bevarer egenkapitalen og ikke svekker den
gjennom utbytter, tilbakekjgp av egne aksjer og andre
utdelinger.

De to scenarioene som presenteres i dette kapittelet
beskriver to mulige utviklingsbaner for norsk gkonomi
fra andre kvartal 2020 til fjerde kvartal 2024. De
spenner ut et utfallsrom, fra et alvorlig tilbakeslag med
forholdsvis kort varighet (stress 1) til et dypere og
mer langvarig tilbakeslag (stress 2). Det ma forventes
betydelig gkt mislighold og tap i bankenes
utlansportefgljer i begge scenarioene.

I begge scenarioene fgrer koronapandemien og
smitteverntiltakene til kraftig nedgang i gkonomisk
aktivitet bade i Norge og internasjonalt. Forskjellen
mellom de to scenarioene ligger fgrst og fremst i
omfanget og varigheten av koronapandemien, som
pavirker de konsekvensene pandemien far for norsk
og internasjonal gkonomi. [ stress 1 forutsettes
nedstengningen av deler av norsk neeringsliv i stor
grad a vaere opphevet ved inngangen til tredje kvartal
2020, mens den i stress 2 fortsetter til utgangen av
aret. [ stress 2 legges det videre til grunn at nedgangen
i verdenshandelen blir kraftigere og varer lenger bade
fordi pandemien blusser opp igjen og fordi det tar

lengre tid a reetablere kontrakter og
produksjonskjeder i naeringsvirksomhet. I tillegg antas
i stress 2 at arbeidstakere i stgrre grad ikke kommer
tilbake i jobb innenfor framskrivingsperioden.
Effekten pa norske oljerelaterte virksomheter av lav
etterspgrsel etter olje pd verdensmarkedet og lav
oljepris er ogsd mer alvorlig i stress 2 enn i stress 1.

Stress 2 er ikke et ekstrem-scenario. Det sveert lave
rentenivaet gjgr at den gjennomsnittlige
rentebelastningen for bade husholdninger og bedrifter
holder seg pa lave nivaer gjennom hele
framskrivingsperioden. Dette til tross for at mange
husholdninger rammes av inntektstap som fglge av
arbeidsledighet og at omsetningen i flere bedrifter
reduseres kraftig. Det er ikke lagt til grunn at
koronakrisen fgrer til en internasjonal finanskrise med
store utlanstap, kraftig gkning i bankenes
finansieringskostnader og problemer med
refinansiering i penge- og kapitalmarkedene. | begge
scenarioene er det derfor lagt til grunn at rentenivaet
ikke stiger. En rentegkning ville rammet norske
husholdninger og bedrifter hardt. Dersom scenarioene
i rets stresstest hadde inneholdt en betydelig
rentegkning, ville ogsa de beregnede tapene pa
bankenes utlan til husholdninger og bedrifter veert
hgyere.

I det folgende beskrives fgrst utviklingen i norsk
gkonomi i de to makroscenarioene. Deretter drgftes
konsekvenser for norske bankers resultater og
kapitaldekning. Til slutt oppsummeres Finanstilsynets
vurderinger av stresstestresultatene.

STRESS 1: KORTVARIG KRISE
Arbeidsledigheten har skutt i vaeret etter at korona-
krisen rammet Norge, se kapittel 1. I framskrivingene
er AKU-ledigheten 6,1 prosenti 2020 og stiger videre
til 7,8 prosent aret etter, se figur 5.3. Selv om smitte-
verntiltakene og konsekvensene av disse avtar utover i
2021, blir ledigheten liggende hgyt, men avtar noe mot
2024. Ved utgangen av stresstestperioden er arbeids-
ledigheten fortsatt en god del hgyere enn fgr krisen
inntraff.
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[ scenarioet bortfaller om lag 15 prosent av brutto-
produksjonen som fglge av nedstengning i privat
tjenesteyting i andre kvartal 2020. Nedstengingen
avtar i tredje kvartal. Privat tjenesteyting utgjorde
45 prosent av BNP Fastlands-Norge i 2019, og
nedstengingen bidrar derfor sterkt til nedgang i BNP.
Redusert bruttoprodukt i flere neaeringer, lavere
inntekter i husholdninger og bedrifter samt gkt
usikkerhet bidrar til fall i bade fastlandsnaeringenes
investeringer og boliginvesteringene. Privat konsum
faller mye som fglge av gkt midlertidig sparing,
redusert inntekt, bortfall av konsummuligheter som
folge av nedstengninger samt lavere vilje og evne til
kjgpe tjenester med sikkerhet i bolig eller annen
formue.

BNP Fastlands-Norge faller med 5,5 prosenti 2020, og
gker med 3,3 prosent aret etter, se figur 5.3. De tre
siste arene vokser BNP Fastlands-Norge med i
underkant av 3 prosent som fglge av gradvis
normalisering. I 2020 faller privat konsum med

6,5 prosent og fastlandsinvesteringene med

18 prosent, fgr begge vokser igjen fra 2021.
Boliginvesteringene stiger fgrst fra 2022.

Husholdningenes etterspgrsel etter kreditt avtar til en
vekst pa 3,8 prosenti 2020 og 1,7 prosenti 2021.
Lavere inntektsvekst, hgy arbeidsledighet og gkt
usikkerhet bidrar til svakere kredittvekst, mens gkt
omfang av avdragsfrihet og utsettelser pa rentebeta-
linger trekker i motsatt retning. Kredittveksten tar seg
noe opp igjen de tre siste arene i framskrivings-
perioden, men er fortsatt moderat. Husholdningenes
gjeldsbelastning har gkt siden 1993, og holder seg
stabilt hgy gjennom framskrivingsperioden.

Pengemarkedsrenten faller markant i scenarioet som
folge av lavere renter internasjonalt og nedgang i
Norges Banks styringsrente. Dette fgrer til at bade
bankenes utlansrente og husholdningenes
rentebelastning faller med litt over 1 prosentpoeng.
Forskjellen mellom pengemarkedsrenten og
utlansrenten er stabil gjennom hele perioden.

[ stress 1 faller boligprisene med litt over 10 prosent
de to fgrste arene, for deretter 4 vokse moderat de tre
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5.1 Stress 1, bankenes tap pa utlan til bedrifter og
personer

Prosent av utlan

-1 4
1989 1994 1999 2004 2009 2014 2019 2024
——=Tap pa utlan til bedrifter ~ ===Tap pa utlan til personer

Kilde: Finanstilsynet

siste arene, se figur 5.3. Lavere husholdningsinntekter
og hgy usikkerhet medfgrer fall i boligetterspgrselen,
feerre transaksjoner og lavere priser.

Etter en lang periode med hgy prisvekst pa
naringseiendom er fallhgyden i markedet betydelig.
Prisene pa naeringseiendommer er
konjunkturfglsomme og faller i framskrivingene med
21 prosenti 2020. En viktig forklaringsfaktor er
betydelig lavere aktivitet i naeringslivet.
Nearingseiendomsprisene er stabile i 2022 og 2023, for
prisene tar seg opp de to siste drene. En betydelig
andel av norske bankers utlan er til
neringseiendomsforetak, som vil rammes hardt av
lavere leieinntekter og reduserte eiendomspriser.

Selv ved en kortvarig nedtur i norsk gkonomi vil
bankenes tap pa utlan til bade bedrifter og personer
stige markant som fglge av inntektsbortfall og lavere
eiendomspriser. Mange husholdninger har sveert hgy
gjeldsbelastning. Andelen husholdninger med gjeld
som overstiger fire ganger inntekten har gkt de siste
arene. Flere av disse blir arbeidsledige i stresset og far
problemer med & innfri gjeldsforpliktelser etter hvert
som de forfaller. Nedgangen i boligpriser svekker
bankenes sikkerheter og bidrar til gkte tapsavsetnin-
ger. Usikret forbruksgjeld har vokst sterkti en lang
periode. Mye av denne gjelden er tatt opp av hushold-
ninger med lav gjeldsbetjeningsevne, og mislighold og
bokfgrte tap gker sterkt. Ikke-finansielle foretaks gjeld
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5.2 Stress 2, vekst i BNP Fastlands-Norge og bruttoprodukt tjenesteproduksjon

Prosent

-15 4
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mmm Bruttoprodukt tjenesteproduksjon

Kilder: Finanstilsynet og Statistisk sentralbyra

har ogsa gkt i lang tid. Flere bedrifter har relativt svak
gjeldsbetjeningsevne, og i framskrivingene gar mange
av disse konkurs. Verdien av varelagrene faller mye, og
med det ogsa verdien av en betydelig del av bankenes
pantesikkerhet. Tapene er stgrst de fgrste arene og
akkumulerer til 4,1 prosent av utlan til bedrifter og

1,4 prosent av utlan til personer gjennom
framskrivingsperioden, se figur 5.1.

STRESS 2: LANGVARIG KRISE DER
PANDEMIEN FORTSETTER

En mer langvarig krise gir sterkere og mer langvarig
nedgang i BNP Fastlands-Norge enn i stress 1.
Nedstengingen av store deler av tjenesteytende sektor
varer lenger, samtidig som nedgangen i
bruttoproduktet i de andre fastlandssektorene blir
sterkere. BNP Fastlands-Norge faller med 8,3 prosent i
2020 og ligger flatt i 2021 fgr veksten igjen tar seg opp
de tre siste arene i framskrivingsperioden. Utviklingen
i bruttoproduktet for tjenesteproduksjon bidrar
betydelig til den svake utviklingen i BNP, se figur 5.2.

Den sterke produksjonsnedgangen fgrer til markant
hgyere arbeidsledighet. AKU-ledigheten stiger mer enn
i stress 1 og blir liggende hgyt. 1 2021 er ledigheten

9 prosent, fgr den i lgpet av de neste arene avtar til

5,8 prosent i 2024. Det er om lag 2 prosentpoeng
hgyere enn i 2019, se figur 5.3.

Krisen svekker etterspgrselen fra husholdninger og
bedrifter kraftig. Boliginvesteringene faller med

Prosent

2007 2011 2015 2019 2023

——BNP Fastlands-Norge

32 prosent de tre fgrste drene, mens investeringene i
fastlandsnaeringene gar ned med 45 prosent i 2020 og
2021. Bade bolig- og naeringsinvesteringer, se figur 5.3,
tar seg deretter noe opp igjen. Hgy arbeidsledighet,
mager inntektsutvikling, bortfall av konsummuligheter
og en lengre periode med gkt sparing bidrar til stort
fall i privat konsum. Nedgangen er p4 til sammen 8,9
prosent i 2020 og 2021, fgr veksten tar seg forsiktig
opp de siste tre arene, se figur 5.3. Nivaet pa konsumet
ved utgangen av perioden er vesentlig lavere enn ved
inngangen.

Husholdningenes kredittetterspgrsel avtar sterkt og
vesentlig mer enn i stress 1 fordi tilbakeslaget er
stgrre. Husholdningenes gjeld, malt ved K2, vokser
med 3,4 prosent i 2020 fgr veksten faller ned mot null i
2021. Deretter er gjeldsveksten svakt positiv, men
lavere enn inflasjonen, ut perioden. Pa grunn av sveert
svak utvikling i disponibel inntekt, vil husholdningenes
gjeldsbelastning holde seg om lag uendret rundt 230
prosent gjennom hele perioden. Renteforutsetningene
er like i de to scenarioene. Husholdningenes
rentebelastning gar ned med litt over 1 prosentpoeng.

Norske husholdninger har gjennomsnittlig hgy
gjeldsbelastning og mange er sarbare for
inntektsbortfall. Selv med lavere renteniva vil det for
mange husholdninger vaere vanskelig & betjene gjelden
ndr inntekten reduseres vesentlig. Bankenes tap pa
utlan til husholdninger har historisk veert lave. [ stress
2 blir tapene betydelig hgyere enn i stress 1 og
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5.3 Utvalgte storrelser i de to scenarioene. Arsgjennomsnitt

A. BNP Fastlands-Norge. Niva* D. Arbeidsledighet (AKU). Niva
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5.4 Stress 2, bankenes tap pa utlan til bedrifter og
personer

Prosent av utlan

-1 4
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——=Tap pa utlan til bedrifter =~ ===Tap pa utlan til personer

Kilde: Finanstilsynet

akkumulerer til 3,8 prosent av utldnene gjennom
perioden, se figur 5.4. Under bankkrisen pa
begynnelsen av 1990-tallet var akkumulerte tap pa
utlan til husholdninger 5,5 prosent av utlanene.
Utgangspunktet for husholdningene ved inngangen til
stress 2 er pa viktige punkt svakere enn ved inngangen
til bankkrisen. Gjeldsbelastningen er na vesentlig
hgyere, og det har veert sterk vekst i usikret
forbruksgjeld i flere ar. Malt mot disponibel inntekt er
boligprisene ogsa langt hgyere enn fgr bankkrisen. I
scenarioet gker arbeidsledigheten til et hgyere niva
enn tidligere observert. Det fgrer til stort
inntektsbortfall for mange husholdninger. P4 den
annen side antas rentenivaet a holde seg sveert lavt.

[ stress 2 faller boligprisene akkumulert med naer

30 prosent. Uroen i gkonomien vedvarer, og etter
samme prisnedgang i 2020 som i stress 1, faller
boligprisene i dette scenarioet med ytterligere

14 prosenti 2021 og 7 prosent i 2022. Boligprisene
tar seg noe opp de siste to drene, men fra et lavt niva.

Aksjemarkedet blir hardt rammet i dette scenarioet, og
faller med til sammen 56 prosenti 2020 og 2021, som
er i samme stgrrelsesorden som under finanskrisen.

Neeringseiendomsprisene, som har steget mye i mange
ar, reduseres med 54 prosent de to fgrste arene, se
figur 5.3. Nedgangen skyldes lav etterspgrsel etter
lokaler, som fglge av redusert inntjening i bedrifter,
sterk produksjonsnedgang, kraftig aksjemarkedsfall,

svekket inntekt i husholdningene og stor usikkerhet
om framtiden. @kt etterspgrsel etter naeringslokaler
farer til at prisveksten tar seg opp i 2023 og 2024, fra
et mye lavere niva.

Den vanskelige situasjonen for ikke-finansielle foretak
medfgrer at mange far problemer med a betjene
gjelden. Bankenes tap pa utlan til bedrifter gker derfor
kraftig, spesielti 2020 og 2021, se figur 5.4.
Akkumulert gjennom hele stresstestperioden anslas
bankenes tap pa utlan til bedrifter til 15,9 prosent av
utlanene. Under bankkrisen pa 1990-tallet var
akkumulerte tap pa utlan til bedrifter over

20 prosent. Det realgkonomiske sjokket i stress 2 er
sterkere enn under bankkrisen. BNP Fastlands-Norge
faller vesentlig mer, gkningen i arbeidsledigheten er
stgrre og konsumnedgangen kraftigere. Dette fgrer til
sterk nedgang i bedriftenes inntjening.

EFFEKTER AV KORONAKRISEN PA NORSKE
BANKER

Stresstester er et godt redskap for & vurdere risikoen i
bankene. [ stresstestene er malet 4 ansla den samlede
effekten av ulike risikoer, samtidig som det kan tas
hgyde for at risikofaktorer og ubalanser i gkonomien
kan forsterke negative etterspgrsels- og tilbudssjokk.
Koronapandemien og oljeprisfallet gir kraftige
negative impulser til norsk gkonomi, og usikkerheten
rundt videre utvikling, og konsekvensene for det
finansielle systemet er store. Hovedhensikten med
Finanstilsynets stresstester 2020 er & belyse hvor godt
bankene vil klare seg gjennom to ulike
pandemiscenarioer.

Finanstilsynet har omfattende datagrunnlag for
samtlige norske banker og kredittforetak som gjgr det
mulig & analysere bade enkeltforetak og banknzeringen
samlet. [ utformingen av stresstestene er
samspillseffektene mellom ulike risikoer i bankene og i
gkonomien som helhet forsgkt fanget opp.

Et saertrekk ved banker er at de har hgy gjeld i forhold
til eiendeler. Videre er arsresultat i forhold til
forvaltningskapital langt lavere for bankene enn for
ikke-finansielle foretak. Disse forholdene gjgr banker
sarbare for svekket resultat og redusert egenkapital.
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Historisk har banker blitt alvorlig rammet i dype
nedgangskonjunkturer.

FORUTSETNINGER FOR STRESSTESTENE

[ en alvorlig krise vil bankenes inntekter reduseres og
utlanstapene gke raskt og mye. Utlanstapene vil ikke
lenger vare knyttet til spesielle forhold hos
enkeltkunder, men skyldes mer generelle forhold av
betydning for flere lanekunder i de fleste nzeringer.
Norske banker har utlan til tilneermet alle naeringer og
en meget stor andel av husholdningene. Selv med en
snarlig normalisering av den gkonomiske aktiviteten,
vil tap pa utlan stige. I tillegg vil inntjeningen svekkes
som fglge av gkte finansieringskostnader, som ikke i
sin helhet kan overfgres til utldnskundene. Det ma ses
ilys av at inntjening og soliditet i flere bedrifter er
svak i utgangspunktet, og at husholdningenes
gjeldsbelastning er historisk hgy.

Norske banker har generelt begrenset beholdning av
aksjer og obligasjoner, men fall i aksjemarkedene og
gkte kredittrisikopaslag gir i stresstesten et negativt
resultatbidrag (gjelder kun de tolv stgrste bankene) i
2020 og delvis inni 2021. Tap som fglge av
operasjonell risiko beregnes som en arlig andel av
gjennomsnittlig forvaltningskapital (GFK), som over
stressperioden utgjgr om lag det samlede nivaet i
standardmetoden for stresstesten fra European
Banking Authority!3. P4 grunn av den ekstraordinare
situasjonen forutsettes at bankene ikke betaler utbytte
for de drene bankene har positivt resultat. Videre
legges det til grunn at det ikke skytes inn ny
egenkapital.1*

Boks 8: Fordeling av utlanstap mellom
banker

Bankenes totale tap pa utlan til henholdsvis
personkunder og ikke-finansielle foretak blir
beregnet i Finanstilsynets makromodell NAM-FT.
Utldnstapet blir i NAM-FT beregnet som tap i
prosent av total utldnseksponering for hvert av
arene 2020-2024. Videre blir bankenes utlan til
henholdsvis personkunder og ikke-finansielle
foretak framskrevet. Den arlige tapsprosenten

KAPITTEL 5 STRESSTEST AV NORSKE BANKER

multiplisert med den totale utldnseksponeringen
utgjgr bankenes totale utlanstap i kroner. Det
totale utlanstapet fordeles mellom bankene etter
fglgende metodikk:

Fordeling av tap pa utlan til ikke-finansielle
foretak

i.  Alle ikke-finansielle foretak som er
lanekunder i norske banker og filialer av
utenlandske banker, far beregnet en
misligholdindikator ("Proxy PD" eller PD,
probability of default). Beregningen tar
utgangspunkt i situasjonen ved utgangen
av 2019. Lanekundens PD multipliseres
med kundens engasjement.
Engasjementet er trukket kreditt pluss
20 prosent av bevilget, ikke-trukket,
kreditt og stilte garantier. PD multiplisert
med engasjement gir lanekundespesifikk
engasjementsvektet mislighold (EV-PD).
Summen av lanekundespesifikke
EV-PD-er utgjgr bankspesifikk EV-PD.

ii.  Summen av bankspesifikke EV-PD-er
utgjgr bankenes totale EV-PD. Eventuelle
nedskrivinger ved utgangen av 2019
trekkes fra utldnseksponeringen.

iii. ~ Bankspesifikk EV-PD dividert pd summen
av EV-PD for alle banker utgjgr den
enkelte banks EV-PD-andel eller
tapsandel.

iv.  EV-PD-andelen multipliseres deretter
med det totale utlanstapet fra
makromodellen NAM-FT for hvert ar i
stressperioden for 8 komme fram til den
enkelte banks utlanstap i kroner.

Den enkelte banks tapsandel er konstant
gjennom hele stressperioden. Det er kun det
totale utlanstapet som endrer seg. Alle banker far
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samme vekstrate i utldnseksponeringen som
beregneti NAM-FT.

Banker som har hgy anslatt kredittrisiko (dvs.
hgy EV-PD), far en relativt stor andel av det totale
tapet pa utlan til ikke-finansielle foretak. Banker
som har en stor andel utlan til ikke-finansielle
foretak, far en relativ stor andel av det samlede
utlanstapet. Det skyldes at utlanstapene i
gjennomsnitt er langt hgyere for ikke-finansielle
foretak enn for personkunder.

Fordeling av tap pa sikrede utlan til
personmarkedet (PM)

Det totale tapet pa sikrede utlan til personkunder
(hovedsakelig boliglan) fordeles mellom bankene
med bakgrunn i den enkelte banks andel av totale
sikrede PM-utlan for alle banker ved inngangen
til stressperioden. Tapsandelen forutsettes
uendret gjennom hele stressperioden.

Fordeling av tap pa forbrukslan (inkludert
kredittkortldn)

Tap pa forbrukslan (usikret kreditt medregnet
kredittkortgjeld) blir ikke beregnet i NAM-FT.
Historien viser at tap i prosent av utldn pa
forbrukslan i gjennomsnitt har vaert mellom 10
og 20 ganger hgyere enn tap pa sikrede PM-utlan
de siste arene. Tapspotensialet pa forbrukslan er
imidlertid sveert vanskelig a ansl3, blant annet i
lys av de senere ars sterke vekst i dette markedet.
[ stresstesten er det, pa sveert usikkert grunnlag,
lagt til grunn at det totale tapet pa forbrukslan er
lik tapet pa utlan til sikrede PM-utlan
(hovedsakelig boliglan) multiplisert med en
faktor pa 10. Det vil si at dersom PM-tapet er for
eksempel 1 prosent av sikrede PM-utlan,
forutsettes tapet pa forbrukslan a vaere

10 prosent. Den samme faktoren blir brukt for
alle banker som har forbrukslan, og er uendret
gjennom hele stressperioden.

Pantesikkerheter
Fordelingen av tapene pa utlan tar ikke hensyn til
at bankene kan ha ulike pantesikkerheter for de

sikrede utldnene. Det skyldes mangel pa
informasjon. Realiseringsverdiene av
sikkerhetene kan variere mye. I noen tilfeller
oppstar det ikke utlanstap pa et
problemengasjement, enten fordi kunden
friskmeldes uten at det blir noe tap eller fordi
verdien av sikkerhetene overstiger
utlanseksponeringen. I andre tilfeller kan banken
tape hele eller store deler av
utlanseksponeringen.

Boks 9: Mer om nzringsfordelte utlanstap
Makromodellen NAM-FT beregner ikke tap pa
utlan til enkeltnaeringer. Det totale tapet pa utlan
til ikke-finansielle foretak fra NAM-FT kan
imidlertid fordeles pa naeringer ved & bruke
samme metode som beskrevet i boks 8.
Nezeringsfordelingen gjgres med bakgrunn i
risikoindikatorene og utlanseksponeringene ved
utgangen av 2019. Det betyr at den szersKkilt gkte
kredittrisikoen knyttet til neeringer som blir
ekstra hardt rammet av koronapandemien og
oljeprisfallet, ikke blir fanget opp i de
nearingsfordelte utlanstapene. Beregnede
utlanstap for enkeltbanker vil tilsvarende ikke
fange opp bankenes ulike grad av eksponering
mot slike naeringer.

Etter denne tapsfordelingsmetoden er det
'Oljeservice’ som far hgyest utlanstap i det mest
alvorlige stress-scenarioet, se figur 5.A*. Om lag
35 prosent av bankenes utlanseksponering mot
denne neeringen gar tapt i lgpet av stressperio-
den. Tapene pa utlan til 'Oljeservice’ utgjgr om
lag 10 prosent av bankenes totale tap pa utlan til
ikke-finansielle foretak i det mest alvorlige
stress-scenarioet. Andre naeringer med sveert
hgye utldnstap er 'Varehandel eksklusive
dagligvarer' og 'Overnatting og servering'.

Tapene pa utlan til 'Neeringseiendom' ligger om
lag pa gjennomsnittet for alle naeringer. Men
ettersom denne neeringen har den klart stgrste
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5.A Akkumulerte naringsfordelte utlanstap 2020-2024. Stress 2

Utlénstap totalt

Oljeservice

Varehandel ekskl. dagigvarer

Overnatting og servering

Anleggsvirksomhet

Oppfering av bygninger

Privat tjenesteyting

Industri og bergverk

Land- og lufttransport

Info og kommunikasjon

Undervisning, helse og kultur

Sjefart

Dagligvarer

@verige naeringer
Naeringseiendom

Fiske og fangst

El- og vannforsyning

Utvinning av olje og gass
Jord og skogbruk

W Tap i naeringen i prosent utlan til naeringen

Kilde: Finanstilsynet

utldnseksponeringen, star den for den stgrste
andelen av bankenes totale utldnstap. Neeringer
som kan antas 4 bli lite rammet av korona-
pandemien og oljeprisfallet, herunder 'Jord- og
skogbruk'’, 'El- og vannforsyning' og 'Dagligvarer’,
star for en relativt liten andel av bankenes totale
utldnseksponering. Sgylene i figuren viser
gjennomsnittet, og neeringsfordelingen kan
variere mellom banker.

* Forholdet mellom de neeringsfordelte utlanstapene er det

samme i det minst alvorlige stress-scenarioet, men
tapsnivaene er lavere.

STRESSTESTRESULTATENE FOR NORSKE
BANKKONSERN

Finanstilsynet stresstester samtlige norske banker.
Nedenfor drgftes sarlig utviklingen for 20 av de
stgrste bankkonsernene?s. Disse sto for om lag

74 prosent av norske bankers totale forvaltnings-

kapital ved utgangen av 2019. Filialer av utenlandske

bankkonsern inngar ikke i utvalget. Utviklingen for
gvrige norske banker, og banker spesielt rettet mot
forbrukslan, er omtalt i egne avsnitt.

= Andel av utlanstap i stresstesten

16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38

X . . Y Prosent
m Neeringens utlan i prosent av totale BM-utlan

5.5 Resultat og viktigste resultatkomponenter. Norske
bankkonsern

2 -

Prosent av GFK

4 ]
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Netto renteinnteker
= = Resultat etter skatt, stress 1

= = Resultat etter skatt, stress 2
Utlanstap, stress 2
Utlanstap, stress 1

Kilde: Finanstilsynet

Stress 1

Med bakgrunn i det sveert lave rentenivaet forventes et
press pad innskuddsmarginen, og bankkonsernenes
samlede rentenettol¢ faller gjennom framskrivings-
perioden fra 1,65 prosent av gjennomsnittlig
forvaltningskapital (GFK) i 2019 til 1,45 prosent. Pa
grunn av generelt lavere aktivitetsniva antas bankenes
netto provisjonsinntekter a gd ned med 15 prosent
gjennom perioden.

Resultatet etter skatt faller fra 1,0 prosent av GFK i
2019 til -0,3 prosent i 2021 fgr det tar seg opp igjen til
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5.6 Ren kjernekapitaldekning og uvektet
kjernekapitalandel. Norske bankkonsern

20 4

Prosent
N
N

T

T T T T 1

2019 2020 2021 2022 2023 2024

——Ren kjernekapitaldekning, stress 2
— Uvektet kjernkapitaldekning, stress 2

Kilde: Finanstilsynet

——Ren kjernekapitaldekning, stress 1
Uvektet kjernkapitaldekning, stress 1

5.7 Endring i ren kjernekapitaldekning fra 2019 til
minimumspunktet. Prosentpoeng. Norske bankkonsern.
Sortert etter reduksjon i stress 2.
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0,5 prosent i 2024, se figur 5.5. Uten tilfgrsel av ny
egenkapital reduseres bankkonsernenes rene
kjernekapitaldekning fra 17,7 prosenti 2019 til 16,2
prosent i 2021, se figur 5.6. Denne tar seg opp til
17,9 prosent ved utgangen av 2024, men det er
betydelige forskjeller mellom bankene. For tre av
bankkonsernene vil ren kjernekapital i lgpet av
stressperioden enten falle under det samlede
kapitalkravet inkludert bufferkravl? og pilar 2-krav,
eller de vil oppfylle kravene uten margin.

Uvektet kapitalandel (leverage ratio)!8 for
bankkonsernene samlet synker fra 7,4 prosent til
6,8 prosent i 2021, men ingen av bankene i utvalget
faller under de regulatoriske kravene til uvektet
kjernekapitalandel i perioden.

Stress 2

[ det mer alvorlige stress-scenarioet gker bankenes
utldnstap betydelig. Lavere aktivitetsniva i gkonomien
antas videre a resultere i en reduksjon pa 20 prosent i
bankenes netto provisjonsinntekter. Forutsetningene
for gvrige resultatposter er de samme som i det
mildere scenarioet. @kte utlanstap er den viktigste
arsaken til at bankkonsernenes resultat etter skatt
svekkes fra 1,0 prosent av GFK i 2019 til minus 2,4
prosenti 2021, for sa gradvis a bedres til et samlet
positivt resultat pa 0,2 prosent siste ar i perioden, se
figur 5.5.

Bankenes rene kjernekapitaldekning faller fra

17,7 prosent ved inngangen av perioden, til

8,5 prosent i 2022. Ren kjernekapitaldekning er
beregnet til 9,2 prosenti 2024, se figur 5.6.
Reduksjonen skyldes hovedsakelig negativt resultat
drevet av store utlanstap. Risikovektet balanse for
utlan til husholdningene endres tilsvarende
utlansveksten i stressbanen, og kapitaldekningen
pavirkes positivt av reduksjon i eksponeringer mot
ikke-finansielle foretak. Stresstestmodellen fanger ikke
opp portefgljemigrasjon i IRB-banker. Det innebzerer
at en eventuell migrasjon til hgyere risikoklasser som
fglge av koronapandemien og oljeprisfallet, og dermed
lavere risikovektet kapitaldekning gjennom gkte
risikovekter ikke er reflektert i beregningene.
Risikovektet beregningsgrunnlag for utlan til
husholdningene endres tilsvarende utlansveksten i
stressbanen.

Figur 5.7 viser endringen i den rene
kjernekapitaldekningen fra arsslutt 2019 til
minimumsnivaet i lgpet av stressperioden.

For nesten alle de 20 bankkonsernene vil ren
kjernekapitaldekning i lgpet av stressperioden falle
under det totale kravet til ren kjernekapitaldekning
inkludert bufferkrav og pilar 2-krav. Kravet til ren
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kjernekapital, bevaringsbuffer, systemrisikobuffer,
motsyklisk kapitalbuffer, buffer for systemviktige
foretak og de individuelt bestemte pilar 2-kravene
forutsettes a vaere konstante gjennom perioden.

Den uvektede kjernekapitaldekningen (leverage ratio)
for bankkonsernene faller fra 7,4 prosenti 2019 til

4,0 prosenti 2022 og 4,2 prosenti 2024. Ti av
bankkonsernene tilfredsstiller ikke det uvektede
kapitalkravet i stress 2, se figur 5.8.

Bankkonsernene som klarer seg darligst i stress 2, har
som regel relativt hgy andel utlan til ikke-finansielle
foretak eller hgy anslatt kredittrisiko pa denne
portefgljen. Kapitalisering ved inngangen til perioden
har ogsa stor betydning. Bankene og den gvrige
finansneeringen rammes hardt i stressbanen. Det
forutsettes at utviklingen i balansen for den enkelte
bank fglger endringen for banksektoren samlet under
hvert av scenarioene, mens eventuell ulik veksttakt
mellom bankene kan pavirke den faktiske
kapitaldekningsprosenten i den enkelte bank.

OVRIGE NORSKE BANKER

@vrige norske finansforetak (84 foretak) omfatter i
hovedsak mindre og mellomstore sparebanker. Disse
stresstestes pa enkeltselskapsniva (morbank).
Makroscenarioene, stresstestmetoden og
forutsetningene er de samme som for
bankkonsernene. Verdipapirbeholdningene blir
imidlertid ikke stresset for de mindre bankene fordi
datagrunnlaget ikke er tilstrekkelig.

Det samlede resultatet til de mindre norske bankene
svekker seg kraftig de to fgrste arene i stress 1. @kte
tap pa utlan til personkunder driver deler av
svekkelsen, mens det er gkningen i tap pa utlan til
ikke-finansielle foretak som star bak stgrsteparten av
nedgangen. Tap pa utlan 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

(19,5 prosent). I stress 1 faller denne ned mot
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5.8 Endring i uvektet kjernekapitalandel (leverage ratio)
2019 til minimumspunktet. Prosentpoeng. Stress 2.
Norske bankkonsern.

| Bank 20
Bank 19
Bank 18
Bank 17
Bank 16
Bank 15
Bank 14
Bank 13
Bank 12
Bank 11
Bank 10
Bank 9
Bank 8
Bank 7
Bank 6
Bank 5
Bank 4
Bank 3
Bank 2
Bank 1

5 -4 -2 -1 0
Prosentpoeng
Note: Turkise stolper tilhgrer banker som faller under kapitalkravet.
Kilde: Finanstilsynet

18 prosent i lgpet av de to farste arene, for den stiger
igjen og ender pa 19,6 prosent i 2024. Det er imidlertid
stor variasjon mellom bankene. I 2023 vil 10 av de 84
bankene ikke oppfylle de samlede kapitalkravene
inkludert bufferkravene og pilar 2-kravet.

[ stress 2 synker ren kjernekapitaldekning mye
kraftigere. Kjernekapitaldekningen anslas til

12,5 prosenti 2022 og gker til 13,1 prosenti 2024.
Ved utgangen av stressperioden i 2024 vil hele 48 av
84 banker ikke oppfylle de samlede kapitalkravene.
Samtidig far 38 banker beregnet en uvektet
kjernekapitalandel (leverage ratio) under
minstekravet pa 5 prosent. Dersom mange mindre
banker skulle komme under minstekravet til kapital,
vil dette kunne bidra til gkt usikkerhet rundt finansiell
stabilitet.

FORBRUKSLANSBANKER

Markedet for forbrukslan har siden 2019 veert preget
av sterkt avtagende vekst etter en rekke méalrettede
tiltak fra myndighetene. Misligholdet gker, som omtalt
i kapittel 2. Samtidig kan ikke bankene regne med a fa
solgt misligholdte 1an til samme pris eller i samme
omfang som tidligere. Hgyere arbeidsledighet og fall i
boligpriser kan ogsa medfgre at bankenes tap ved

FINANSTILSYNET FINANSIELT UTSYN JUNI 2020 61



KAPITTEL 5 STRESSTEST AV NORSKE BANKER

mislighold gker. Analyser av utldnstap i normale
gkonomiske perioder viser at tapene pa forbrukslan er
fra 10 til over 20 ganger stgrre enn pd gvrige 1an til
husholdninger, som i hovedsak bestar av boliglan. Det
er derfor sannsynlig at tapene pa forbrukslani et
negativt scenario vil kunne bli sveert hgye.

Sju banker som i hovedsak yter forbrukslan, er med i
Finanstilsynets stresstest. | stresstesten har
Finanstilsynet, som en forenklet og sveert usikker
forutsetning, lagt til grunn at tapene pa forbrukslan vil
veere ti ganger hgyere enn tapene pa sikrede lan til
husholdningene, jf. boks 8. I stresstesten forutsettes en
kredittvekst tilsvarende som for privatmarkedet i
banksektoren generelt, ogsa for utenlandske markeder
forbrukslansbanker opererer i. I stresstesten legges
ikke til grunn at kapitalkravene for en gitt portefglje
gker nar andelen mislighold stiger. For gvrig
sammenfaller forutsetninger i stresstesten med det
generelle stresset av samtlige banker.

Akkumulert over stressperioden utgjgr de samlede
tapene for forbruksldnsbankene i stress 1 om lag

17,7 prosent av disse bankenes netto utlan ved
inngangen til perioden. Tapene er hgyesti 2020 og
2021 med i overkant av 5,5 prosent per ar. Til
sammenligning er de akkumulerte tapene pa
personmarkedslan for de mindre sparebankene om lag
1,5 prosent av samlede netto utlan til personmarkedet
ved inngangen av perioden. I stress 2 utgjgr de
samlede tapene akkumulert over stressperioden hele
45 prosent av netto utldn ved inngangen til perioden.

Forbrukslansbankene samlet hadde en rentenetto pa
9,1 prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital i
2019. I begge stressene reduseres rentenettoen til

7,1 prosent i gjennomsnitti 2020, og blir liggende
uendret pa dette nivaet fram til 2024, basert pa en
antagelse om sterkere konkurranse om kundene.
Likevel har forbrukslansbankene en langt hgyere
rentenetto enn de tradisjonelle bankene, og
tilsvarende gkte muligheter til & dekke utlanstap over
lgpende inntjening.

[ stress 1 blir ren kjernekapitaldekning for
forbrukslansbankene samlet liggende rett i overkant

av 21 prosent de fgrste arene, fgr den begynner a stige
mot slutten av perioden. Den hgye rentenettoen bidrar
seerlig. Det er imidlertid stor variasjon innad i
gruppen, og enkelte av forbrukslansbankene vil ikke
oppfylle de samlede kapitalkravene inkludert
bufferkravene og pilar 2-kravet i slutten av
stressperioden.

[ stress 2 faller den samlede rene kjernekapital-
dekningen til kun 1,4 prosenti 2022, fgr den tar seg
opp til 7,9 prosent ved utgangen av 2024. Ingen av
bankene vil under disse forutsetningene oppfylle
minstekravet til ren kjernekapital uten kapitaltilfgrsel.

SAMLET VURDERING AV
STRESSTESTRESULTATENE
Kapitaldekningen i norske banker har etter
finanskrisen i 2008 gkt i trad med gkte kapitalkrav.
Bankenes egenkapitalandel (egenkapital relativt til
forvaltningskapital), som er et tradisjonelt
soliditetsmal, har gkt, men er likevel ikke vesentlig
hgyere nd enn tidlig pa 1990-tallet, se kapittel 2.

Den akkumulerte effekten pa bankenes kapitaldekning
i de to scenarioene er betydelig. I et scenario med
langvarig nedstenging vil 17 av 20 bankkonsern ikke
oppfylle det samlede kravet til ren kjernekapital ved
utgangen av 2024, selv om kravet til motsyklisk
kapitalbuffer skulle fjernes helt. Det er hovedsakelig
gkte tap pa utlan til ikke-finansielle foretak som
svekker soliditeten i bankene, men ogsa gkte tap pa
1an til husholdningene (inkludert forbrukslan) og
redusert rentenetto bidrar.

Det er viktig at banknaeringen samlet er godt
kapitalisert for 4 unnga usikkerhet i kapitalmarkedene
og manglende kapasitet til 4 gi kredittverdige
lanekunder kreditt og dermed forsterke den negative
gkonomiske utviklingen ytterligere. Bankenes soliditet
er avgjgrende for deres evne til & baere store utlanstap
og samtidig yte 1an. Finanstilsynet legger derfor vekt
pa at bankene i den ndvaerende situasjonen bevarer
egenkapitalen og ikke svekker den ved & betale
utbytter eller foreta andre utdelinger, se kapittel 2.
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Boks 10: Forutsetninger for scenarioene
Scenarioene er konstruert ved bruk av
makromodellen NAM-FT*. Modellen genererer
anslag for viktige makrogkonomiske stgrrelser
(endogene variabler), som for eksempel brutto
nasjonalprodukt (BNP), konsum, realinvesterin-
ger, arbeidsledighet, lgnn, kredittvekst, bankenes
gjennomsnittlige utlansrente, eiendomspriser og
bankenes tap pa utlan. For & framskrive disse
variablene er det ngdvendig a fastsette utvik-
lingen i enkelte stgrrelser som ikke bestemmes i
modellen (eksogene variabler). Scenarioene
bygger pa ulike forutsetninger om utviklingen i
de eksogene variablene i framskrivingsperioden.

Etter andre verdenskrig har Norge ikke opplevd
nedstenging av neeringsvirksomhet i det
omfanget som na observeres. [ framskrivingene
har det veert ngdvendig a overstyre modellbe-
stemte variabler for blant annet bruttoproduk-
sjon for overnattings- og serveringsvirksomhet,
kultur, underholdning og annen tjenesteyting, og
enkelte etterspgrselskomponenter.** Mange
neeringer rammes i stor grad av redusert konsum
og nedgang i andre etterspgrselskomponenter.
Det er utfordrende d unnga "dobbelttelling"
knyttet til negative impulser som fglger av
"naeringsnekt" og de impulsene som fglger av
blant annet avbestillinger. Innarbeidingen av
impulsene fra henholdsvis produksjons- og
etterspgrselssiden i framskrivingene er i noen
grad basert pa skjgnn i modellsimuleringene.

Formalet med stresstesten er ikke a vurdere
hvilke finans- og pengepolitiske tiltak som bgr
iverksettes for a dempe tilbakeslaget i norsk
gkonomi, men a analysere konsekvenser for det
finansielle systemet av et kraftig gkonomisk
tilbakeslag. Stort handlingsrom i finanspolitikken
kan ikke forhindre alvorlige tilbakeslag som fglge
av tilbudssidesjokk og strukturelle endringer i
gkonomien. Av denne grunn forutsettes
finanspolitikken a veere den samme i begge
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scenarioene, og Norges Banks styringsrente er
satt til null ut framskrivingsperioden.

[ stress 1 forutsettes at utviklingen i norsk
gkonomi i store trekk fglger prognosene til
Statistisk sentralbyra i 'Konjunkturtendensene
2020/1' og til Norges Bank i 'Pengepolitisk
oppdatering mai 2020".

Utviklingen i de utenlandske pengemarkeds-
rentene, malt ved eurorenten, er i trdd med
prisingen i terminmarkedene per 12. mai 2020,
se tabell 5.1. Blant de eksogene variablene i stress
1 er det utviklingen i eksportmarkedsindika-
toren, oljeprisen og investeringene i olje- og
gassproduksjon og rgrtransport som avviker
mest fra Statistisk sentralbyras og Norges Banks
anslag i framskrivingsperioden.

Eksportmarkedsindikatoren, som er et mal pa
utenlandsk etterspgrsel etter norskproduserte
tradisjonelle varer og tjenester, faller med til
sammen 28 prosent i 2020 og 2021, se tabell
5.2.%%* Dette fallet antas a gjenspeile nedgangen i
den gkonomiske aktiviteten blant Norges
handelspartnere som fglge av koronapandemien
og tiltakene som innfgres for & bekjempe den.
Utviklingen internasjonalt forutsettes gradvis a
bedres mot slutten av framskrivingsperioden, og i
de tre siste arene tar eksportmarkedsindikatoren
seg noe opp.

Det er lagt til grunn at oljeprisen vil veere 25
dollar per fat fra andre kvartal 2020 og ut 2022.
Oljeprisen forutsettes a gke til 30 dollari 2023 og
35 dollar i 2024. Den lave oljeprisen gjgr en del
investerings- og vedlikeholdsprosjekter i
petroleumsnaeringen ulgnnsomme. Som fglge av
dette antas investeringene i olje- og
gassproduksjon og rgrtransport a falle med til
sammen 39 prosent i 2020 til 2022 og & holde seg
pa dette nivaet ut framskrivingsperioden.
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Tabell 5.1: Utviklingen i viktige eksogene variabler som er felles for scenarioene fra 2020 til 2024. Prosentvis vekst i
arlige gjennomsnitt om ikke annet framgar.

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Utenlandsk pengemarkedsrente (3 maneder, niva) -0,4 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3
Konsumpriser i euroomradet 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0 2,0
Utenlandske produsentpriser 1,4 1,1 1,7 1,9 2,0 2,0
Offentlig konsum 1,7 3,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Offentlig brutto realinvestering 6,9 3,1 10,5 -1,7 3,0 3,0

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finanstilsynet

Tabell 5.2: Utviklingen i viktige eksogene variabler fra 2020 til 2024. Prosentvis vekst i arlige gjennomsnitt om ikke
annet framgar.

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Eksportmarkedsindikator

Stress 1 3,8 -23,6 -5,4 7,0 4,0 4,0

Stress 2 3,8 -23,6 -7,7 3,5 4,0 4,0
Oljepris i USD (niva)

Stress 1 64,3 32,6 25,0 25,0 30,0 35,0

Stress 2 64,3 28,9 20,0 20,0 30,0 35,0
Investering i olje- og gassproduksjon og rgrtransport

Stress 1 13,0 -9,0 -25,0 -10,0 0,0 0,0

Stress 2 13,0 -9,0 -30,0 -5,0 0,0 0,0
Eksport av olje og gass

Stress 1 -4,3 6,8 7,6 5,1 2,0 -1,0

Stress 2 -4,3 3,4 3,8 -2,0 -1,0 -1,0

Kilder: Statistisk sentralbyra, Norges Bank og Finanstilsynet

Nedgangen i den gkonomiske aktiviteten er
sterkere i stress 2 enn i stress 1 i Norge og
internasjonalt. Dette gjenspeiles i en svakere
utvikling i flere av de viktigste eksogene
variablene i modellen i stress 2 enn i stress 1, se
tabell 5.2. I stress 2 faller utenlandsk etterspgrsel
etter norskproduserte varer og tjenester mer i
2021, og veksten i 2022 er svakere enn i stress 1.
Redusert verdenshandel fgrer til at oljeprisen blir
lavere i 2020 til 2022 i stress 2 enn i stress 1.
Lavere oljepris tidlig i framskrivingsperioden gir
raskere fall i investeringene i olje- og
gassproduksjon og rgrtransport i stress 2 enn i
stress 1. Norsk produksjon og eksport av olje og
gass forutsettes a bli mer negativt pavirket av
koronapandemien, lav oljepris og vedtak om kutt

i oljeproduksjonen i stress 2. Fallet i
petroleumsinvesteringene fra 2020 til 2022
bidrar etter hvert ogsa til lavere produksjon og
eksport av olje og gass i de siste arene av
framskrivingsperioden.

*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
professorene Gunnar Bardsen og Ragnar Nymoen.
Dokumentasjon av modellen finnes pa normetrics.no.
Modellen, og Finanstilsynets bruk av den, er ogsa omtalt i
Finansielt utsyn fra 2014 til 2019.

**Det som ikke har inntruffet, kan heller ikke veere representert
i estimerte modell-ligninger.

*** Nedgangen i eksportmarkedsindikatoren i 2020 og 2021 er
kalibrert med utgangspunkt i resultater i OECDs notat
"Evaluating the initial impact of Covid containment measures
on activity" datert 27. mars 2020, og er naer styrken i IMFs bla
og rede scenarioer omtalt i "Scenario Box" pa side 15 og 16 i
WEO kapittel 1 publisert 14. april 2020.
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NOTER

1 Se "Nye tap pa utlan til oljeleverandgrnzeringen”,
Norges Banks blogg Bankplassen.

2 Ifglge analysebyraet Rystad Energi, ligger
investeringsnivaet pa norsk kontinentalsokkel an til
nesten halveres i 2022 sammenlignet med 2019, se
https://finansavisen.no/nyheter/olje/2020/04/15/7517
614 /rystad-norske-oljeinvesteringer-vil-naer-halveres-
mot-2022

3 Tallene fra EBA er for de stgrste bankene i hvert land (i
alt 189 banker).

4 Totalt for mislighold over 90 dager og andre
misligholdte (tapsutsatte) engasjementer

5 Resultatposter og egenkapitalavkastning i fgrste kvartal
2020 vises som annualiserte prosentsatser.

6 Kapitalkravene er basert pa full CRD IV/ CRR, ny
systemrisikobuffer og redusert motsyklisk kapitalbuffer.
7 For neermere omtale av lgnnsomhetsutviklingen i
forsikringsforetakene og pensjonskassene, se
Finanstilsynets kvartalsvise resultatrapporter for
finansforetak

8 For neermere omtale av soliditeten i forsikringsforetak
og pensjonskasser, se Finanstilsynets soliditetsrapporter
9 Praksis er at obligasjoner med lavere kredittvurdering
enn BBB fra Standard and Poor's eller lavere enn Baa3 fra
Moody's klassifiseres som hgyrenteobligasjoner. @vrige
er investment grade. Ikke kredittvurderte utstedelser
grupperes i hgyrente-kategorien.

10 JCITS er en type verdipapirfond som tilfredsstiller
felles europeiske regler, og som har omfattende krav til
blant annet risikospredning, hva fondet kan investere i og
hyppig adgang for andelseierne til 4 innlgse andelene.
UCITS-fond er ment a vaere et investeringsalternativ for
forbrukere. Noen verdipapirfond omtales som nasjonale

NOTER

verdipapirfond og fraviker én eller flere av hovedreglene
som gjelder for UCITS-fond.

11 Nasjonale verdipapirfond inngér i kategorien
alternative investeringsfond. Nasjonale verdipapirfond
utgjer en stor andel av kategoriene aksjefond, fond-i-fond
og hedgefond (spesialfond).

12

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library
/esma50-165-1006 asr-aif 2020.pdf

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

14 Stresstesten bygger pa bankenes rapportering til
myndighetene for arsslutt 2019 gjennom COREP, FINREP
og ORBOF. Eventuell endringer i
arsoppgjgrsdisposisjoner etter rapporteringstidspunktet
er ikke reflektert.

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

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

17 Kapitalkravene er basert pa full CRD IV / CRR, ny
systemrisikobuffer og redusert motsyklisk kapitalbuffer.
18 En del av sentralbankenes likviditetstiltak vil pavirke
uvektet kapitaldekning for de stgrre bankene.
Stresstesten inkluderer ikke slike effekter.
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