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OPPSUMMERING

Det er stor usikkerhet om utviklingen i realgkonomien og finansmarkedene framover, bade i Norge og
internasjonalt. Den underliggende inflasjonen har holdt seg hay, og rentene har gkt mye pa kort tid.
Sentralbankene har varslet nye rentegkninger dersom det er nedvendig for a fa inflasjonen tilbake til
fastsatte mal. Usikkerheten forsterkes av krigen i Ukraina og det geopolitiske spenningsnivaet.
Aktivitetsnivaet i norsk og internasjonal gkonomi er fortsatt hayt, men det er en betydelig risiko for et
gkonomisk tilbakeslag kombinert med vedvarende hay inflasjon, sakalt stagflasjon. En slik utvikling
internasjonalt kan gi store tap og uro i finansmarkedene. Det vil ogsd ramme norsk skonomi og det norske
finansielle systemet.

Bankuroen varen 2023, med kollaps i flere regionalbanker i USA og i sveitsiske Credit Suisse, viser at kriser
kan komme bratt og utlese markedsuro. Underliggende sarbarheter kan raskt fare til flukt i kundeinnskudd
og solvensproblemer i banker pa en mate som kan ramme det finansielle systemet, bade nasjonalt og
internasjonalt. Bankuroen i USA og Sveits har hatt begrensede konsekvenser for norske finansforetak.

Styrket banktilsyn og strengere kapitalkrav i etterkant av finanskrisen har bidratt til mer robuste banker.
Samtidig har flere &r med svaert lave renter og enkel tilgang til kreditt medfert sérbarheter i form av
gjeldsoppbygging og heye priser pa eiendom og andre formuesobjekter. Det har gkt faren for finansiell
ustabilitet.

Det er nger sammenheng mellom kreditt-, markeds- og likviditetsrisiko i det finansielle systemet. Strengere
kapitalkrav gker motstandskraften i banksystemet og bidrar dermed ogsa til a redusere risikoen for massive
uttak av kundeinnskudd (bank runs). Hendelsene i USA, bade i omfang og hurtighet, viser hvor viktig det er
med et godt kapitalisert banksystem.

Hgy gjeld i norske husholdninger og haye bolig- og naeringseiendomspriser utgjer de viktigste sarbarhetene
i det norske finansielle systemet. Siden bankkrisen pa begynnelsen av 1990-tallet har prisene pa boliger og
naeringseiendom og husholdningenes gjeld vokst sterkt. Selv om gkte panteverdier, lave renter og en
gunstig skonomisk utvikling har bidratt til lave utldnstap i arene etter bankkrisen, er norske banker sarlig
utsatt i et scenario med gkonomisk tilbakeslag, kraftig renteoppgang og krakk i eiendomsmarkedene.

Norske husholdningers gjeldsbelastning er hay bade historisk og sammenlignet med husholdninger i andre
land. Andelen husholdninger med hay gjeldsbelastning har ekt de siste arene. | lgpet av det siste aret har
tolvmanedersveksten i husholdningenes gjeld falt noe. Sammen med ekt nominell inntektsvekst har dette
bidratt til & redusere gjeldsgraden, men nivaet er fortsatt hgyt. Samtidig har rentebelastningen okt
betydelig. Kun en liten andel av husholdningenes samlede gjeld har fast rente. Mange husholdninger er
saerlig utsatt ved ytterligere renteoppgang, inntektsbortfall eller fall i boligprisene.

Prisene pa naeringseiendommer har gkt markant gijennom mange ar som felge av vekst i leiepriser og lave
avkastningskrav. Bankene har store utlan til naeringseiendomsselskaper. Historisk har banker bade i Norge
og internasjonalt tapt mye pa utlan med pant i naeringseiendom under kriser i finans- og
eiendomsmarkedene. Kraftig renteoppgang og ekte risikopremier kan fare til et betydelig prisfall pa
naeringseiendom og ekt kredittrisiko for bankene. Det er mye gjeld i naeringseiendomsselskapene som
forfaller de neste arene, og refinansieringsrisikoen er betydelig. Finanstilsynets analyser i forbindelse med
et tematilsyn av et utvalg bankers utlansvirksomhet i naeringseiendomsmarkedet viser at mange
naeringseiendomsselskaper vil rammes hardt av rentegkninger, lavere leieinntekter og reduserte
eiendomsverdier.


https://www.finanstilsynet.no/contentassets/8e99d09454804db8a6dcf0f8ae477da5/tematilsyn---bankenes-finansiering-av-kontoreiendom.pdf

Den haye risikoen i markedet for naeringseiendom er viet seerlig oppmerksombhet av tilsynsmyndigheter i
mange land. Det europeiske systemrisikoradet (ESRB) har utstedt en anbefaling til bergrte myndigheter i
E@S-omradet om a iverksette tiltak for & forebygge systemrisikoen knyttet til markedet for
naeringseiendommer.

Norske banker har i giennomsnitt god lennsomhet og tilfredsstiller regulatoriske kapital- og likviditetskrav.
IMF og Det europeiske systemrisikoradet understreker at det er stor risiko for et ekonomisk tilbakeslag
internasjonalt. | Finanstilsynets stresstest legges det til grunn at inflasjonen og styrings- og markedsrentene
internasjonalt gker ytterligere, at verdenshandelen og produksjon av varer og tjenester faller, og at
arbeidsledigheten stiger. Dette vil ramme norsk gkonomi og norske banker hardt. Ren kjernekapital i norske
bankkonsern anslas a falle fra om lag 18 til 12 prosent, i hovedsak som falge av gkte tap pa utlan. Flere
banker vil fa en vesentlig lavere kapitaldekning. Dersom det forutsettes at motsyklisk kapitalbuffer
reduseres til null, vil elleve av 18 bankkonsern ikke tilfredsstille minstekravet og bufferkravet til ren
kjernekapital i stresscenarioet.

Dersom store tap skulle inntreffe og det blir nedvendig a taere pa kapitalbufferne, viser erfaringene at
banker raskt kan tape tillit i markedene og fa likviditetsproblemer. Den store gkonomiske og finansielle
usikkerheten tilsier derfor at norske banker sgker & oppfylle regulatoriske krav med god margin, noe som
underbygger tilliten i markedet ogsa i en stressituasjon. Finanstilsynet forventer at norske banker utviser
forsiktighet i utbyttebetalinger og eventuelle tilbakekjgp av egne aksjer. De europeiske
finanstilsynsmyndighetene har gitt uttrykk for en tilsvarende forventning.

Livsforsikringsforetakene og pensjonskassene har god soliditet. Pensjonsinnretningene forvalter betydelig
kapital og vil derfor kunne bli negativt pavirket av markedsuro. De kan ogsa selv bidra til uro eller
svingninger i markedene dersom de som falge av investeringstap og redusert risikobaerende evne ma endre
investeringsprofilen mye pa kort tid. Foretakene har blant annet store investeringer i eiendomssektoren i
form av fast eiendom, eiendomsaksjer, obligasjoner utstedt av eiendomsselskaper og eiendomsfond. Et
kraftig fall i prisene pd naeringseiendom, slik det legges til grunn i Finanstilsynets stresstest av bankene, vil
medfgre store tap og en markert svekkelse av kapitalbufferne for norske livsforsikringsforetak.
Finanstilsynet forventer at pensjonsinnretningene i sin kapitalplanlegging tar hgyde for den betydelige
nedsiderisikoen.


https://www.eba.europa.eu/esas-call-vigilance-face-mounting-financial-risks?link_id=aa80ed71-540c-4118-8b9f-f066c4e0d8fd

@KONOMISK UTVIKLING OG RISIKOOMRADER

SVAKERE @KONOMISK VEKST OG LAVERE VEKSTFORVENTNINGER

Den gkonomiske veksten har bremset i flere land, se figur 1. Aktivitetsnivaet er imidlertid heyt, med lav
arbeidsledighet og mangel pa arbeidskraft i flere sektorer. Arsveksten i konsumprisene er redusert, men
inflasjonen er fortsatt langt over sentralbankenes inflasjonsmal, se figur 2, og den underliggende inflasjonen
(kjerneinflasjonen) har holdt seg hay.

IMFs siste prognoser viser at veksten i globalt BNP vil avta fra 3,4 prosent i 2022 til 2,8 prosent i 2023, som
vil gi en gradvis avdemping i aktiviteten. Inflasjonen globalt antas a falle fra 8,7 prosent i 2022 til 7,0 prosent
i 2023 og videre til 4,9 prosent i 2024.

Usikkerheten om den gkonomiske utviklingen globalt er ifglge IMF uvanlig stor, og risikoen for en hard
landing har ekt. IMF peker saerlig pa at okte finansieringskostnader for bankene kan bidra til strammere
kredittpraksis og heyere renter pa utlan til husholdninger og ikke-finansielle foretak. Det kan bidra til
finansiell uro og svakere gkonomisk vekst.

Figur 1 Bruttonasjonalprodukt Figur 2 Inflasjon
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Aktiviteten i norsk gkonomi er hgy, men ogsa her forventer sentrale prognosemakere at veksttakten vil
reduseres noe i 2023. Norges Bank, Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet venter at BNP i norsk
fastlandsgkonomi vil vokse med mellom 1,0 og 1,3 prosent i 2023, mot 3,8 prosent i 2022. Konsumprisene
ventes a stige med mellom 4,9 og 5,4 prosent i 2023, som er noe mindre enn gkningen pa 5,8 prosent i
2022. Nedgangen i energiprisene ventes a bidra til at den samlede konsumprisveksten avtar. Et stramt
arbeidsmarked og svak kronekurs kan imidlertid bremse nedgangen.

FINANSMARKEDENE PAVIRKES AV SVAKERE VEKSTFORVENTNINGER

Den raskt stigende inflasjonen har i mange land bidratt til at sentralbankene har hevet styringsrentene
betydelig, se figur 3. Lange renter har steget mye fra bunnen, men utviklingen siden hgsten 2022 har vaert
mer blandet, se figur 4.


https://www.norges-bank.no/contentassets/7fa735b5443a4030bded29dc5c7a2307/ppr-1-23.pdf?v=03/24/2023130756
https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/konjunkturer/statistikk/konjunkturtendensene/artikler/norsk-okonomi-er-ved-et-vendepunkt
https://www.regjeringen.no/contentassets/7dd361e0c38446c78154f9f4a311a2df/no/pdfs/stm202220230002000dddpdfs.pdf

Figur 3 Styringsrenter Figur 4 Renter, 10-arige statsobligasjoner
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Utviklingen i aksjemarkedene er noe preget av svakere vekstforventninger og stigende renteniva, som
bidrar til & redusere bade forventet framtidig inntjening i foretakene og naverdien av inntjeningen. 2022 ble
det svakeste aret for aksjer siden den globale finanskrisen. Den raske gkningen i rentenivaet bidro i tillegg til
at kursutviklingen for statsobligasjoner var historisk svak. Sa langt i ar har det veert positiv utvikling i
aksjemarkedene de fleste steder, til tross for nedgangen under bankuroen i mars.

Figur 5 Aksjer, totalavkastning Figur 6 Kronekurs mot utvalgte handelspartnere

120 - -1 120 14 -~ 150

110 |- 4110 13

100

=

<
<=
5

100 -4 100 130

90

N
S

80 |- -1 80

110

Norske kroner / Indeks

Indeks, 1. januar 2022

70 - 1 70
9 100
60 - 4 60
8 s s 90
50 I I I I I I I I 50 jan. 20 jul. 20 jan. 21 jul.21 jan.22 jul. 22 jan. 23
jan.22 mar.22 mai.22 jul.22 sep.22 nov.22 jan.23 mar.23 mai. 23
=—NOK/USD === NOK/EUR NOK/GBP
—USA Europa Kina Norge ——NOK/SEK (h.a.) = NOK handelsvektet (h.a.)
MSCl-indekser. Kilde: Refinitiv Kilde: Refinitiv

Energiprisene har falt siden hasten 2022, blant annet som fglge av en varm vinter i Europa og god tilgang pa
flytende naturgass (LNG). | samme periode har den norske kronen svekket seg betydelig mot flere av vare
handelspartnere, se figur 6. Svekkelsen kan ha sammenheng med gkt usikkerhet i finansmarkedene og
lavere olje- og gasspriser samt gkt rentedifferanse mot utlandet. Kronesvekkelsen pavirker
inflasjonsforventningene i Norge, ettersom en svak krone innebaerer hayere priser pa importerte varer og
tjenester. En svak krone bidrar samtidig til bedrede konkurransevilkar for norsk eksportindustri.

RISIKOOMRADER NASJONALT OG INTERNASJONALT

Bankuroen varen 2023, med kollaps i flere regionalbanker i USA og i sveitsiske Credit Suisse, viser at kriser
kan komme bratt og utlgse stor markedsuro. Underliggende sarbarheter kan raskt fare til flukt i
kundeinnskudd og solvensproblemer i banker pa en mate som kan ramme det finansielle systemet, bade
nasjonalt og internasjonalt.



Styrket banktilsyn og strengere kapitalkrav i etterkant av finanskrisen har bidratt til mer robuste banker.
Samtidig har flere ar med sveert lave renter og enkel tilgang til kreditt medfert sarbarheter i form av
gjeldsoppbygging og haye priser pa eiendom og andre formuesobjekter. Det har gkt faren for finansiell
ustabilitet.

Gjelden til husholdninger og ikke-finansielle foretak har gkt mye i mange land over flere ar.
Renteoppgangen vil etter hvert svekke den finansielle stillingen til mange husholdninger og bedrifter med
hay gjeldsbelastning. Det kan fa ringvirkninger for den gkonomiske aktiviteten og for finansmarkedene.

Det er stor usikkerhet om den gkonomiske utviklingen framover, bade i Norge og internasjonalt. Dersom
inflasjonen holder seg oppe, kan det veere nedvendig med heayere renter framover enn det som na
forventes. En eskalering av krigen i Ukraina kan for eksempel fgre til nye gkninger i mat- og energiprisene,
mens gkt geopolitisk uro kan medfgre kapasitetsbegrensninger internasjonalt og lavere underliggende
vekstevne. Utsikter til svakere gkonomisk vekst kombinert med vedvarende hay inflasjon har skapt frykt for
stagflasjon, noe som vil innebaere gkt fare for finansiell ustabilitet.

Eiendomsprisene har flatet ut eller falt i flere land i Igpet av det siste aret. Ytterligere rentegkninger kan fare
til videre prisfall for bade boliger og naeringseiendom, og refinansieringsproblemer i
naeringseiendomsselskapene kan forsterke nedadgaende prisspiraler. Det europeiske radet for systemrisiko
(ESRB) anbefalte i januar 2023 at EU og nasjonale myndigheter styrker overvakingen av risiko i det
finansielle systemet som stammer fra naeringseiendomssektoren og iverksetter tiltak innen bade mikro- og
makrotilsyn for & handtere identifiserte sarbarheter.

I mange land har ogsa statsgjelden gkt betydelig de senere drene, blant annet som falge av stettetiltak
under pandemien og de haye energiprisene i Europa etter Russlands invasjon av Ukraina. | disse landene er
det finanspolitiske handlingsrommet redusert, og skonomiene er mer sarbare enn tidligere for gkte renter
pa statsgjelden.

Norske husholdninger er sarbare for rentegkning

Hey gjeld i norske husholdninger utgjer en vesentlig finansiell sdrbarhet. Husholdningenes gjeldsbelastning
er hgy bade historisk og sammenlignet med andre land, og andelen husholdninger med szerlig hay
gjeldsbelastning har gkt de siste arene.

Husholdningenes gjeldsbelastning har steget mye siden slutten av 1990-tallet. Gjennom 2022 falt
gjeldsbelastningen noe, og den var ved utgangen av fjerde kvartal 2022 pa om lag 240 prosent, se figur 7. |
lgpet av det siste dret har kredittveksten til husholdningene avtatt, og tolvmanedersveksten i
husholdningenes gjeld var i april 2023 pa 4,1 prosent. Tall Finanstilsynet har innhentet viser et fortsatt hayt

niva pa finansforetakenes totale innvilgede volum av nye Ian med pant i bolig i ferste kvartal 2023, men
sammenlignet med ferste kvartal 2022 var volumet av nye innvilgede 1an om lag 8 prosent lavere.?

Selv om kredittveksten har avtatt og gjeldsbelastningen flatet ut, har husholdningenes rentebelastning gkt
betydelig. Husholdningenes gjennomsnittlige rentebelastning? har, etter & ha veert historisk lav, gkt
betraktelig siden midten av 2021. | fjerde kvartal 2022 var rentebelastningen 9,2 prosent. Til sammenligning
var den 4,8 prosent i andre kvartal 2021. Nye rentehevinger vil bidra til ytterligere gkning av
rentebelastningen.

T Malt som gjeld i prosent av disponibel inntekt.
2 Tall for nye lan med pant i bolig innhentet i forbindelse med bankenes rapportering om bruken av fleksibilitetskvotene i utlansforskriften.
3 Malt som renteutgifter i prosent av disponibel inntekt fer fradrag for renteutgifter.


https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2023/anbefaling-fra-esrb-om-sarbarheter-innen-naringseiendom/?utm_campaign=8ceac3a570&utm_medium=email&utm_source=newsletter
https://www.finanstilsynet.no/contentassets/f5012077d1a8441d909443c6211d1f95/finansforetaks-bruk-av-fleksbilitetskvotene-i-utlansforskriften-i-1.-kvartal-2023.pdf

Kun en liten andel av norske husholdningers gjeld har fast rente, og denne andelen har vart lav i flere ar.
Ved utgangen av ferste kvartal 2023 var andelen nedbetalingslan med pant i bolig med fast rente pa

5,8 prosent. Andelen med mer enn tre ars rentebinding var kun 2,7 prosent.* @kt renteniva slar dermed
raskt ut i heyere renteutgifter for husholdningene. Med en historisk hay gjeldsbelastning vil akte renter
ogsa gi sterre utslag i husholdningenes rentebelastning enn i tidligere perioder med stigende renteniva.

Andelen husholdninger med hgy gjeldsbelastning har gkt markant de siste arene, og andelen av samlet
husholdningsgjeld holdt av husholdninger med hay gjeld i forhold til inntekt, har ogsa ekt over tid, se figur

8. Finanstilsynets boliglansundersgkelse fra hasten 2022 viste at en stor del av nye lan med pant i bolig tas
opp av lantakere med hagy samlet gjeld i forhold til brutto arsinntekt (gjeldsgrad).

Mange husholdninger har en sveert hey gjeldsbelastning. Disse vil vaere saerlig sarbare ved inntektsbortfall,
gkte utlansrenter og boligprisfall. Den svaert hgye andelen gjeld med flytende rente innebaerer stor
sarbarhet og risiko for mange husholdninger, szrlig nar gjeldsbelastningen samtidig er hay.
Gjeldsproblemer i husholdningssektoren vil gi store gkonomiske og finansielle ringvirkninger.

Figur 7 Husholdningenes gjelds- og rentebelastning  Figur 8 Andel husholdninger med hoy gjeldsgrad
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og Finanstilsynet

Husholdningenes gjelds- og rentebelastning under stresstestforutsetningene

Den haye gjeldsbelastningen og den hgye andelen gjeld med flytende rente gjar norske husholdninger szerlig
utsatt ved en kraftig renteoppgang. Effekten av gkte renter pa husholdningenes rentebelastning (renteutgifter
som andel av inntekten for fratrekk for renteutgifter) kan illustreres med et regneeksempel med utgangspunkt i
giennomsnittlig inntekt, formue og gjeld for ulike husholdningsgrupper. | beregningene er det forutsatt at
utviklingen i husholdningenes samlede inntekter og gjeld er den samme som i stresstesten av bankenes
soliditet.

Alle husholdningsgrupper er forutsatt & ha samme relative gkning i inntekt og gjeld og samme absolutte
renteendring (malt i prosentpoeng). Det er ogsa forutsatt at det ikke er migrasjon inn eller ut av
husholdningsgrupper i framskrivingsperioden.

4 Etter gjenveerende bindingstid.


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

Den gjennomsnittlige gjeldsbelastningen (gjeld i prosent av inntekt etter skatt) for husholdningene samlet er
beregnet a ha gkt fra 233 prosent i 2021 til 240 prosent i 2022.> Dersom utviklingen i norsk ekonomi skulle bli i
trad med basisscenarioet, vil gjeldsbelastningen for husholdningene samlet ga ned til 232 prosent ved
utgangen av framskrivingsperioden i 2027, se figur 9. | stresscenarioet er gjeldsbelastningen for
husholdningene samlet beregnet a avta til 227 prosent i 2027. For husholdninger med gjeld starre enn fem
ganger inntekt etter skatt gkte den gijennomsnittlige gjeldsbelastningen fra 695 prosent i 2021 til 714 prosent i
2022, og avtar i basisscenarioet til 691 prosent i 2027. | stresscenarioet gar gjeldsbelastningen for denne
husholdningsgruppen ned til 677 prosent i 2027. Denne gruppen utgjorde 12 prosent av norske husholdninger
i 2021 og stod for 33 prosent av husholdningenes samlede gjeld.

Figur 9 Utvikling i gjeldsbelastning, utvalgte Figur 10 Utvikling i rentebelastning, utvalgte
husholdningsgrupper husholdningsgrupper
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Ved en renteutvikling som i arets stresstest vil den gjennomsnittlige rentebelastningen for husholdningene
samlet gke fra 5 prosent i 2021 til 11 prosent i 2024 i basisscenarioet og deretter veere om lag uendret ut
framskrivingsperioden. | stresscenarioet gker rentebelastningen til 16 prosent i 2024 og gar deretter ned til
13 prosent i 2027.

For husholdninger med gjeld sterre enn fem ganger inntekt etter skatt er den giennomsnittlige
rentebelastningen beregnet a ha gkt fra 12 prosent i 2021 til 17 prosent i 2022. | basisscenarioet gker
rentebelastningen videre til 26 prosent i 2023 og gar deretter ned til 25 prosent i 2027. | stresscenarioet gker
rentebelastningen for husholdninger med gjeld starre enn fem ganger inntekt etter skatt til 35 prosent i 2024 -
dvs. 9 prosentpoeng heyere enn i basisscenarioet - og gar ned til 29 prosent i 2027, se figur 10.

For gruppen med gjeld mellom fire og fem ganger inntekt etter skatt er den gjennomsnittlige rentebelastningen
beregnet & ha gkt fra 8 prosent i 2021 til 12 prosent i 2022. | basisscenarioet gker den gjennomsnittlige
rentebelastningen for denne gruppen til 19 prosent i 2023 og gar ned til 18 prosent ved utgangen av
framskrivingsperioden. | stresscenarioet gker rentebelastningen til 26 prosent i 2024 - dvs. 7 prosentpoeng
heyere enn i basisscenarioet - og gar ned til 21 prosent i 2027. 1 2021 utgjorde denne gruppen 8 prosent av
norske husholdninger og stod for 17 prosent av husholdningenes samlede gjeld.

En stor andel av husholdningene har lav eller ingen gjeld og vil derfor i liten grad bli pavirket av gkte
utlansrenter. | 2021 hadde 28 prosent av norske husholdninger en gjeld som ikke er stgrre enn inntekt etter

> Tallene som presenteres her inkluderer ikke ideelle organisasjoner og er uten fratrekk for mottatt aksjeutbytte. Dette til forskjell fra
tallene som presenteres i figur 7. Til grunn for figur 7 benyttes videre disponibel inntekt (slik det er definert i nasjonalregnskapet) og
innenlandsk lanegjeld (K2). | beregningene her benyttes 'inntekt etter skatt' (som blant annet innebaerer at renteutgifter benyttes som
proxy for botjenester) og husholdningenes gjeld, slik det rapporteres i skattemeldingen. De beregnede verdiene for gjelds- og
rentebelastning i boksen her vil derfor avvike noe fra omtalen av figur 7.



skatt. Disse husholdningenes gjeld utgjorde til sammen 4 prosent av den samlede gjelden for husholdningene i
2021.

Det er betydelige forskjeller mellom husholdninger innenfor de enkelte hovedgruppene, herunder fordeling av
inntekt, formue og gjeld. Disse ulikhetene framkommer ikke i beregningene. Mange husholdninger har
betydelig mer gjeld enn gjennomsnittet i den aktuelle gruppen, og disse vil veere mer falsomme for
rentegkninger enn illustrert i figur 10.

Heye boligpriser

Boligprisene i Norge har gkt mye over lang tid og betydelig mer enn disponibel inntekt per innbygger.
Prisveksten har vaert vesentlig hgyere enn i flere andre land, se figur 11. Sverige og Danmark har ogsa haye
boligpriser relativt til disponibel inntekt, men forholdstallet falt betydelig i begge land i 2022.

I Norge falt boligprisene gjennom hgsten 2022. Mot slutten av fjoraret og i de fgrste fem manedene av 2023
har prisene igjen tatt seg opp. Tolvmanedersveksten i boligprisene var i mai 0,1 prosent pa landsbasis, se
figur 12. Hittil i 2023 har boligprisene steget med 7,7 prosent nominelt, selv om rentenivaet har gkt.

Det er stor usikkerhet om prisutviklingen i boligmarkedet. Statistisk sentralbyra venter fall i nominelle
boligpriser bade i 2023 og i 2024 pa grunn av ekte levekostnader og ekte renter. Ogsa Norges Bank venter
fall i boligprisene i 2023 som felge av ekte utlansrenter. | 2024 venter banken nullvekst i boligprisene.

Renteoppgang og skonomisk usikkerhet innebaerer gkt risiko for boligprisfall. P4 den annen side har salget
av nye boliger falt betydelig siden nyttar, og det ligger an til en vesentlig nedgang i igangsetting og bygging

av nye boliger. Lav boligbygging vil over tid kunne bidra til hayere vekst i bruktboligprisene, siden veksten i

det samlede tilbudet av boliger reduseres. Videre har befolkningsveksten tatt seg opp, ferst og fremst som

folge av innvandring fra Ukraina, som isolert sett gker boligetterspgrselen og boligprisene.

Figur 11 Boligpriser som andel av disponibel Figur 12 Boligpriser (nasjonalt)
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Ikke-finansielle foretak

Norsk neeringsliv klarte seg generelt bra under pandemien og i tiden etter. Deler av naeringslivet har
imidlertid na begynt & bli negativt pavirket av blant annet gkte drifts- og rentekostnader og lavere
ettersporsel. Antall inkassosaker og konkurser har gkt kraftig siden begynnelsen av 2022, spesielt i bygge-
og anleggsbransjen, varehandel og overnatting og servering. Innen bygg og anlegg var antall konkurser
23 prosent hayere i fgrste kvartal 2023 enn i samme periode aret fgr. Antall konkurser innen varehandel
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gkte med 72 prosent, og overnattings- og serveringsvirksomhet har hatt en gkning pa hele 103 prosent.
@kningen kommer fra uvanlig lave nivaer som faelge av stettetiltakene og utsettelsene som ble innfert under
pandemien. Nivdene er nd om lag pa samme niva som fgr pandemien. Innenfor nzeringseiendom var det
fremdeles ingen tegn til gkning i antall konkurser per ferste kvartal 2023.

Enkelte av de stgrste norske industrikonsernene hadde i fgrste kvartal 2023 betydelig svakere resultater

enn i farste kvartal aret far, hovedsakelig som falge av redusert etterspersel og hgyere kostnader.
Eksportbedriftene har blitt positivt pavirket av svekket kronekurs.
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NARINGSEIENDOM

Etter mange ar med ekte leiepriser og eiendomsverdier, svart lave lanerenter og generelt god tilgang pa
kreditt, mater naeringseiendomsselskapene na starre utfordringer.® | fjerde kvartal 2022 og ferste kvartal
2023 bokferte barsnoterte naeringseiendomsselskaper betydelige nedskrivinger pa eiendommer. Sammen
med gkte rentekostnader bidro det til en kraftig nedgang i resultatene, se figur 13. Regnskap for 2022 er
forelgpig ikke tilgjengelig for alle ikke-bgrsnoterte selskaper, men utviklingen i tidligere ar indikerer at
resultatene til bgrsnoterte og ikke-bgrsnoterte naringseiendomsselskaper i hovedtrekk er sammenfallende.

Figur 13 Arsresultat etter skatt i prosent av Figur 14 Prisindikator og gjeldsutvikling for
bokforte totale eiendeler.” Norske bersnoterte og naringseiendom
ikke-barsnoterte naeringseiendomsselskap
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og Finanstilsynet

Prisene pa naringseiendommer har gkt markant gjennom det siste tidret som felge av vekst i leiepriser og
lave avkastningskrav, se figur 14. Norske banker hadde hgye tap pa utlan til naringseiendom under
bankkrisen pa slutten av 1980- og begynnelsen av 1990-tallet. Bankenes utldn til naeringseiendom er sterre
enn utlan til alle andre naeringer. Samlet niva er nd om lag dobbel sa heyt i forhold til bankenes totale utlan
til ikke-finansielle foretak enn fgr og under bankkrisen. Ogsa forsikringsforetak og pensjonskasser har stor
eksponering mot naeringseiendom, mens investeringsfond er store investorer i naeringseiendom.

NARINGSEIENDOMSSELSKAPENES FOLSOMHET FOR RENTE@AKNINGER OG VERDIFALL
PA EIENDOM

Det er flere faktorer som pavirker gjeldsbetjeningsevnen til nzeringseiendomsselskapene og tapsrisikoen til
langivere. Blant disse er rentenivaet, graden av rentebinding, forfalls- og nedbetalingsstrukturen og
stgrrelsen pa gjelden, utviklingen i leiepriser og eiendomsverdier samt leietakernes betjeningsevne.
Nedenfor analyseres naeringseiendomsselskapenes fglsomhet for rentegkninger og verdifall.
Forfallsstrukturen pa selskapenes obligasjonsgjeld omtales i egen boks.

6 Se Finansielt utsyn desember 2022 for naermere omtale av den historiske prisutviklingen m.m.
712023 er resultatet for farste kvartal annualisert (multiplisert med 4), mens totale bokfgrte eiendeler er forutsatt uendrede fra utgangen
av ferste kvartal og til utgangen av 2023.
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Forfallsstruktur, refinansieringsrisiko og kredittrisikopaslag

Norske naringseiendomsselskaper har i underkant av 140 milliarder kroner i utestaende obligasjonsgjeld.®
Det utgjer om lag 20 prosent av de norske naringseiendomsselskapenes totale rentebaerende gjeld. |
underkant av 60 prosent (vel 80 milliarder kroner) av obligasjonsgjelden forfaller innen utgangen av 2024, se
figur 15. Omtrent halvparten av utestdende naringseiendomsobligasjoner er sakalte "high-yield" (eller "non-
investment-grade") obligasjoner. Dette er obligasjoner som har lavere kredittrangering (BB+ eller lavere) og
som er mer risikable enn "investment grade"-obligasjoner.

Figur 15 Utestaende naeringseiendomsobligasjoner  Figur 16 Risikopaslag for et utvalg
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Svenske haeringseiendomsselskaper

Naeringseiendomsselskaper kan rammes sarlig hardt av gkt renteniva, ettersom rentekostnader vanligvis
utgjer en langt sterre andel av selskapenes inntjening far rentekostnader enn i andre naeringer. Pa kort sikt
dempes utslaget av at en del naeringseiendomsselskaper har avtalt fast rente for hele eller deler av lanet.
Videre vil leieinntektene ofte justeres med inflasjonen, som gir gkte leieinntekter i en situasjon med gkt
inflasjon.

Risikopaslagene pa naeringseiendomsobligasjoner har gkt siden begynnelsen av 2022, se figur 16. Det gir
dyrere lan ved refinansiering. Ifalge markedsakterer kan selskapene na forvente a betale en lanerente pa
mellom 5 og 10 prosent pa ny obligasjonsgjeld. Risikopaslagene har gkt langt mer for svenske
naeringseiendomsselskap enn for norske.

Tall fra Unions bankundersgkelse i farste kvartal 2023 viser at for en eiendomsinvestor gkte samlet
lanerente for nye 1an med fem ars Igpetid fra om lag 3,8 prosent i fjerde kvartal 2021 til om lag 5,9 prosent i
tredje kvartal 2023.° Dette samsvarer godt med Finanstilsynets tall for bankenes utldnsengasjementer, hvor
giennomsnittlig lanerente pa bankenes utlan til naeringseiendomsselskaper ved utgangen av 2022 var
mellom 5,0 og 6,5 prosent. Ved inngangen til 2022 kunne enkelte nzaeringseiendomsselskaper ta opp lan til en
rente under 2 prosent, og den gjennomsnittlige lanerenten var om lag 3 prosent.

@kte renter og risikopaslag gjer det mer utfordrende for selskapene a refinansiere gjeld i
obligasjonsmarkedet. Framover kan selskapene bli ngdt til & sgke alternativ refinansiering, som regel
banklan, for a refinansiere obligasjonsgjeld som forfaller.

8 Kilde: Stamdata.
9| Unions bankundersgkelse intervjues de sterste bankene i Norge om den siste utviklingen innen finansiering av naeringseiendom.
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Framskrivingene er basert pa konsernregnskapet til gverste norskregistrerte morselskap. | teksten brukes for
enkelhets skyld benevnelsen "selskap", selv om det er konsernregnskapet som er lagt til grunn. Det skilles
mellom barsnoterte og ikke-barsnoterte selskaper. Sentrale regnskapstall framskrives med utgangspunkt i
siste observasjon og basisscenarioet i Finanstilsynets stresstest, se tabell 1 og kapitlet om Finanstilsynets
stresstest. For de barsnoterte selskapene er forelgpig arsregnskap for 2022 og deldrsregnskap for forste
kvartal 2023 tilgjengelige. For de ikke-barsnoterte selskapene er det tatt utgangspunkt i drsregnskapet for
2021. For bade bgrsnoterte og ikke-barsnoterte naeringseiendomsselskaper forutsettes det at eiendels- og
gieldsvolumet er uendret fra siste tilgjengelige observasjon. Rentekostnader, driftsinntjening og bokfart verdi
av eiendeler framskrives som omtalt nedenfor. Alle gvrige inntekts- og kostnadsposter holdes uendret.

Tabell 1 Nokkelstorrelser i framskrivingene, jf. basisscenarioet i Finanstilsynets stresstest

2022| 2023| 2024 2025| 2026| 2027
Bankenes gjennomsnittlige utlansrente (niva) 3,8 58 57 56 55 54
- Endring i de ikke-bgrsnoterte selskapenes lanerente (prosentpoeng) 1,5 1,5 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
- Endring i de barsnoterte selskapenes ldnerente (prosentpoeng) 0,8 1,5 0,5 -0,1 -0,1 -0,1
Konsumpriser (arsvekst i prosent) 58 4,9 2,3 2,1 2,3 2,0
- Endring i driftsinntjening (arsvekst i prosent) 51 6,5 4,9 2,3 2,1 2,3
Naeringseiendomspriser (arsvekst i prosent) -2,8 -54 -7.2 0,1 2,0 2,8

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finanstilsynet

Driftsinntjening

Leiekontraktene i nzeringseiendom har vanligvis kontraktsfestet inflasjonsjustering. Justeringene tar som
regel utgangspunkt i tolvmaneders konsumprisvekst i november foregaende ar og har én maneds
varslingsfrist. Med bakgrunn i dette, oppjusteres selskapenes driftsinntjening med arsveksten i
konsumprisene for foregdende ar. For a ta hensyn til at en viss andel av naeringseiendomsselskapenes
driftsinntjening ikke er knyttet til utleievirksomhet og at ikke alle leiekontrakter inflasjonsjusteres, forutsettes
det at driftsinntektene oppjusteres med 80 prosent av konsumprisveksten.

Rentekostnader
Se tabell 1.

Bokfart verdi av eiendeler

Bokfert verdi av investeringseiendommer og evrige eiendeler forutsettes & endre seg i takt med endringen i
naeringseiendomsprisene. Dette innebaerer et akkumulert fall i eiendelsverdiene pa om lag 11 prosent fra
utgangen av 2021 til utgangen av 2027. For de bgrsnoterte selskapene legges faktiske bokfgrte verdier til

grunn for 2022.

| analysen brukes i hovedsak tre indikatorer:

e Rentedekningsindikator er definert som inntjening fra ordinaer drift ("driftsinntjening") dividert pa
rentekostnader, og er et mal pa selskapets evne til 3 betjene rentekostnader med driftsinntjening.

e Betjeningsindikator er definert som driftsinntjening dividert pa rentekostnader og anslatte avdrag /
nedvendige investeringer, og er et mal pa selskapets evne til & betjene rentekostnader og avdrag /
ngdvendige investeringer med driftsinntjening.

e Gjeldsgradsindikatorer definert som total gjeld dividert pa totale bokferte eiendeler, og er et mal
pa selskapets soliditet.
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Bersnoterte naeringseiendomsselskaper

Utviklingen i leiepriser bestemmer i stor grad driftsinntjeningen til naeringseiendomsselskapene. Ifglge
Entras konsensusrapport gkte leieprisene for kontorer med hey standard i Oslo sentrum og pa Helsfyr og
Lysaker med mellom 7 og 11 prosent i 2022, mens det forventes en gkning pa rundt 3,8 prosent i 2023. |
2024 og 2025 forventes en arsvekst i leieprisene pa henholdsvis 1,8 og 1,5 prosent. | 2022 gkte ogsa
utleieportefgljene til de barsnoterte naeringseiendomsselskapene. Samlet gkte dermed selskapenes
utleieinntekter med 15 prosent fra 2021 til 2022.7° Samtidig gkte selskapenes driftskostnader med

14 prosent og rentekostnader med 50 prosent. Rentekostnadene gkte kraftig til tross for at gkningen i
lanerentene var relativt beskjeden i ferste del av 2022 og en stor andel av de begrsnoterte selskapenes gjeld
var bundet til sveert lave lanerenter. En viktig arsak var at rentebaerende gjeld steg med vel 20 prosent i
2022.

Ved inngangen til 2023 var en mindre andel av gjelden knyttet til fastrenteavtaler samtidig som lanerentene
var langt hgyere enn i starten av 2022. Styringsrenten har gkt med 0,5 prosentpoeng sa langt i 2023, og
Norges Bank har signalisert ytterligere renteheving. | rentemarkedene forventes det ikke at de langsiktige
rentene (5-10 ar) skal falle i seerlig grad fra dagens niva. Finanstilsynets beregninger viser at en gkning i
leieinntektene med 4 prosent i 2023, som er i trdd med den anslatte leieprisgkningen i Entras
konsensusrapport, tilsvarer en gkning i de barsnoterte naeringseiendomsselskapenes gjennomsnittlige
lanerente pa om lag 0,45 prosentpoeng. Det indikerer at netto leieinntekter ma gke mer enn
inflasjonsjusteringen for & kompensere for forventet ekning i rentekostnadene.

Rentedekningsindikatoren til de bgrsnoterte naeringseiendomsselskapene forbedret seg betydelig i 2021, se
figur 17. Utviklingen reflekterer at 2021 var et godt ar for norsk naeringseiendom, med hey aktivitet i utleie-
og transaksjonsmarkedene og verdigkning i eiendomsportefgljene. | 2022 falt imidlertid
rentedekningsindikatoren kraftig. Dersom lanerentene utvikler seg som i basisscenarioet (tabell 1), vil
indikatoren falle ytterligere og vaere pa kun 1,8 ved utgangen av 2024. Ifelge basisscenarioet vil
utlansrentene falle marginalt i 2025-2027. Inflasjonen vil imidlertid ogsa ga ned, som innebaerer at det blir
begrenset bidrag fra inflasjonsjusteringer av leiekontrakter. Samlet vil rentedekningsindikatoren gke til 2,0
ved utgangen av 2027.

Betjeningsindikatoren, som tar hensyn til at driftsinntjeningen ogsa ma dekke avdrag og egenfinansiering av
vedlikeholdsinvesteringer, falt fra 1,18 i 2021 til 1,11 i 2022. | framskrivingene for 2023 faller den ytterligere
til 1,04, som betyr at driftsinntjeningen i selskapene samlet sett sa vidt er hgyere enn summen av anslatte
rentekostnader, avdrag og vedlikeholdsinvesteringer.

En betjeningsindikator lavere enn 1 betyr ikke ngdvendigyvis at selskapet misligholder sine
gjeldsforpliktelser. Anslatte avdrag kan vare hgyere enn faktiske avdrag, og selskapene kan utsette
vedlikeholdsinvesteringer. Det kan vaere mange ar mellom stgrre investeringer. Det vil alltid vaere selskaper
som har gkonomiske utfordringer, er under awvikling eller er nystartede og trenger noen ar pa a bli
lannsomme. For et nyetablert selskap kan en betjeningsindikator lavere enn 1 vaere akseptabel de forste
driftsdrene. Betjeningsindikatoren beskriver ikke navaerende status for mislighold eller indikerer et naert
forestdende mislighold. Hvis indikatoren forblir lavere enn 1 over tid, er det imidlertid hay risiko for at
selskapet vil fa utfordringer med a innfri sine betalingsforpliktelser.

10 Utviklingen til de barsnoterte selskapene og prisutviklingen i Oslo sentrum og pa Helsfyr og Lysaker er ikke ngdvendigvis representativ
for naeringseiendom i resten av Norge eller for kontorer med lavere standard eller andre typer naeringslokaler (lager/logistikk, kjgpesentre,
hoteller m.m.).

" Merk at betjeningsindikatoren ikke tar hensyn til skatt og utbytte til eierne.
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Gjeldsgradsindikatorentil de bgrsnoterte naeringseiendomsselskapene gkte fra 0,52 i 2021 til 0,56 i 2022, se
figur 17. Indikatoren gker kraftig i framskrivingene fram til utgangen av 2024. @kningen drives av det
anslatte fallet i nseringseiendomsprisene i basisscenarioet, se boks. Selv om gjeldsgradsindikatoren til de
bersnoterte selskapene faller marginalt i 2025-2027, vil den ved utgangen av 2027 veere langt hgyere enn
den var ved inngangen til framskrivingsperioden. Gjeldsgradsindikatoren er et forenklet anslag pa faktisk
belaningsgrad, det vil si lan som andel av antatt verdi pa stilte pantesikkerheter. Nivaet pa den faktiske
belaningsgraden er vanligvis noe lavere enn nivaet pa gjeldsgradsindikatoren, slik den her er definert.
Historisk har imidlertid endringer i faktisk belaningsgrad og gjeldsgradsindikatoren i hovedtrekk fulgt
hverandre.

Figur 17 Rentedeknings-, betjenings- og
gjeldsgradsindikator. Barsnoterte
naeringseiendomsselskaper

Figur 18 Rentedeknings-, betjenings- og
gjeldsgradsindikator. Ikke-borsnoterte
naeringseiendomsselskaper
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Framskrevet for 2022-2027. Kilde: Finanstilsynet

Ikke-bgrsnoterte naeringseiendomsselskaper'?

Rentedekningsindikatoren og betjeningsindikatoren til de ikke-bgrsnoterte naeringseiendomsselskapene
faller kraftig de to ferste arene i framskrivingene, se figur 18. Ved utgangen av 2023 er
betjeningsindikatoren 1,5. Det indikerer at de ikke-bgrsnoterte naeringseiendomsselskapene sam/et fortsatt
vil ha en inntjeningsbuffer. Som narmere omtalt nedenfor er det imidlertid store forskjeller mellom
selskapene. Situasjonen til de svakeste selskapene er av stgrst betydning for a vurdere langivernes
kredittrisiko. Gjeldsgradsindikatoren til de ikke-bgrsnoterte selskapene gker fra om lag 0,6 ved utgangen av
2021 til om lag 0,8 ved utgangen av 2024. @kningen reflekterer fallet i naeringseiendomspriser i
basisscenarioet. @kningen i eiendomsverdiene i basisscenarioet i 2025-2027 bidrar til at
gjeldsgradsindikatoren faller til i underkant av 0,8. Det er hgyt i historisk sammenheng.

Rentebarende gjeld i de svakeste naeringseiendomsselskapene

Rentebaerende gjeld i ikke-barsnoterte naeringseiendomsselskaper med rentedekningsindikator og
betjeningsindikator lavere enn 1 gker mye i framskrivingene for 2022 og 2023, se figur 19. Ved utgangen av
2023 er 26 prosent av gjelden i selskaper med rentedekningsindikator lavere enn 1, mens 42 prosent er i
selskaper med en betjeningsindikator lavere enn 1. Andelene holder seg om lag pa disse nivaene ut
framskrivingsperioden. Ett av de bgrsnoterte naeringseiendomsselskapene har en rentedekningsindikator
lavere enn 1 i framskrivingene, mens halvparten av de barsnoterte selskapene har en betjeningsindikator
lavere enn 1.

12 De ikke-bgrsnoterte naeringseiendomsselskapene star for om lag 88 prosent av samlet rentebzerende gjeld i de ikke-b@rsnoterte og
bersnoterte naeringseiendomsselskapene i utvalget.
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Figur 19 Rentebaerende gjeld i ikke-barsnoterte naeringseiendomsselskaper med rentedeknings- og
betjeningsindikatorlavere enn 1 i prosent av naeringens totale rentebaerende gjeld
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Framskrevet for 2022-2027. Kilde: Finanstilsynet

Finanstilsynet har utviklet en risikogrupperingsmodell basert pa en kombinasjon av ulike grenseverdier for
betjeningsindikatoren og gjeldsgradsindikatoren. Rentebaerende gjeld som andel av total rentebserende
gjeld i ikke-bgrsnoterte naeringseiendomsselskaper i den Agyesterisikogruppen gker fra 6 prosent i 2021 til
23 prosent i 2024, og blir liggende om lag pa dette nivaet til utgangen av 2027. Den hgyeste risikogruppen
omfatter selskaper hvor driftsinntjeningen ikke dekker rentekostnader og avdrag / ngdvendige
vedlikeholdsinvesteringer (betjeningsindikatorlavere enn 1,0), og hvor total gjeld utgjer mer enn 85 prosent
av bokfgrt verdi av totale eiendeler (gje/dsgradsindikator sterre enn 0,85). Dersom den faktiske utviklingen
blir som i framskrivingene, vil det for mange naeringseiendomsselskaper bli flere ar med betydelige
gkonomiske utfordringer. Under finanskrisen gkte ogsa andelen gjeld i den hayeste risikogruppen kraftig,
men ikke like mye som i framskrivingene. Videre blir andelen gjeld i den hayeste gruppen liggende pd om
lag samme niva ut hele framskrivingsperioden 2022-2027, mens andelen falt relativt rask i etterkant av
finanskrisen.

Framskrivinger med bakgrunn i Finanstilsynets stresscenario

Dersom indikatorene framskrives med stresscenarioet i Finanstilsynets stresstest vil
rentedekningsindikatoren og betjeningsindikatoren til de bgrsnoterte og de ikke-bgrsnoterte
naeringseiendomsselskapene falle langt mer enn i framskrivingene i basisscenarioet. Det selv om det i
beregningene forutsettes at samtlige leietakere klarer a oppfylle leiekontrakten gjennom hele
framskrivingsperioden. Gjeldsgradsindikatoren vil gke til godt over 1 for bade de ikke-bgrsnoterte og de
bersnoterte naeringseiendomsselskapene som falge av et kraftig og langvarig fall i eiendomsverdiene.
Rentebaerende gjeld som andel av total gjeld i den hayeste risikogruppen vil vaere over 40 prosent gjennom
hele framskrivingsperioden for de ikke-bgrsnoterte selskapene, mens mange av de bgrsnoterte selskapene
vil ligge i den hgyeste risikogruppen gjennom store deler av framskrivingsperioden. En utvikling som
tilsvarer utviklingen i stresscenarioet vil trolig kreve betydelige restruktureringer og avskrivinger av gjeld i
naeringseiendomssektoren.
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NORSKE BANKER

BANKENE HAR GOD LONNSOMHET

Norske banker har hatt gode resultater i lang tid. Pandemiutbruddet forte til gkte tapsavsetninger, gkte
utldnstap og reduserte netto renteinntekter i 2020. Dette fgrte til den laveste egenkapitalavkastningen for
norske banker samlet siden 2009. De siste par drene har lannsomheten bedret seg, og resultatene i farste
kvartal 2023 var hgyere enn i arene fer pandemien, se figur 20.

Heye nettorenter ferer til styrket resultat for bankene

Heye netto renteinntekter bidrar mye til bankenes lannsomhet. Netto renteinntekter, som er differansen
mellom renteinntekter pa eiendeler og rentekostnader pa finansieringen, har utgjort om lag tre fjerdedeler
av bankenes totale driftsinntekter de siste arene. De siste par arene har netto renteinntekter i prosent av
gjennomsnittlig forvaltningskapital gkt markert etter a ha falt kraftig etter pandemiutbruddet, da
styringsrentene ble kuttet, se figur 21. Den viktigste grunnen til gkningen er at utlansrentene i giennomsnitt
har gkt mer enn den gjennomsnittlige renten bankene betaler pa innskudd og markedsfinansiering.

En viktig forklaring pa at lsannsomheten har kommet raskt tilbake, er at tapene pé utlan har veert sveert lave
de siste par arene. Kraftige stettetiltak under pandemien og rask oppgang i aktiviteten etter opphevingen av
nedstengingstiltakene har bidratt til lave tapsnivaer for bankenes utlan til bade person- og bedriftskunder.
Tilbakefgringer av tidligere tapsavsetninger har ogsa bidratt til lave utlanstap.

Figur 20 Lennsomhet i norske banker Figur 21 Netto renteinntekter, driftskostnader og
utlanstap
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Lennsomheten er god ogsa sammenlignet med banker i de andre nordiske landene, se figur 22. Det skyldes
i stor grad at utlanstapene og kostnadsnivaet i norske banker er lavt sammenlignet med banker i andre
europeiske land, se figur 23.

NORSKE BANKER ER SOLIDE

Bankene tilfredsstiller regulatoriske krav, men marginene til kravene er redusert

Norske banker oppfyller kapitalkravene og er solide. Ren kjernekapitaldekning for bankene samlet var

18,3 prosent ved utgangen av farste kvartal 2023, mot 18,1 prosent ett ar tidligere, se figur 24. @kningen ma
ses i sammenheng med utvidet SMB-rabatt og innfaring av infrastrukturrabatt som fglge av at bankpakken
ble tatt inn i norsk rett fra 1. juni 2022. Uvektet kjernekapitalandel sank fra 7,5 til 7,3 prosent i samme
periode. Samlet kapitaldekning for bankene var 21,6 prosent ved utgangen av mars 2023.

Motsyklisk kapitalbuffer gkte fra 1,5 til 2,0 prosent med virkning fra 31. desember 2022 og videre til
2,5 prosent med virkning fra 31. mars 2023. For standardmetodebankene og foretak som bruker
grunnleggende IRB-metode, gker systemrisikobufferen fra 3,0 til 4,5 prosent ved utgangen av 2023."3
Samtidig gjeres systemrisikobufferen for disse bankene gjeldende kun for engasjementer i Norge, mot
tidligere alle engasjementer.

Ved utgangen av ferste kvartal 2023 var bankenes medianavstand til kravet til ren kjernekapitaldekning'
4,5 prosentpoeng, se figur 25. Dette er en nedgang fra farste kvartal 2022, da medianavstanden var

6,2 prosentpoeng. Dersom de vedtatte gkningene i systemrisikobufferen hadde veert gjeldende ved
utgangen av mars 2023, ville medianavstanden til kravet veert 3,1 prosentpoeng. Medianavstanden til kravet
til samlet kapitaldekning var 4,4 prosentpoeng per 31. mars 2023.

Det er store forskjeller mellom bankene. Som figur 25 viser, har de stgrste bankene lavere marginer til
gjeldende krav enn medianbanken. Malt som volumvektet giennomsnitt for bankene samlet, var avstanden
til kravet til ren kjernekapitaldekning 3,2 prosentpoeng ved utgangen av farste kvartal 2023.

Figur 24 Soliditet for norske banker samlet Figur 25 Bankenes margin til kravet til ren
kjernekapitaldekning per 31.03.2023
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'3 For gvrige IRB-banker gkte systemrisikobufferen til 4,5 prosent for innenlandske engasjementer fra 31. desember 2020.
4 Inkludert buffere og pilar 2-krav.
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For de stgrste norske bankene er ren kjernekapitaldekning om lag som i andre nordiske land og noe hgyere
enn medianen for europeiske land. For uvektet kjernekapitalandel ligger de st@rste norske bankene om lag
pa medianen, se figur 26 og 27.

Figur 26 Ren kjernekapitaldekning i europeiske Figur 27 Uvektet kjernekapitalandel for europeiske
banker per 31.12.2022 banker per 31.12.2022
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@KENDE KREDITTRISIKO | BANKENES UTLANSPORTEF@LJER

Mest utlan til personkunder, men sterkest vekst i utlan til bedrifter

Norske banker har en betydelig overvekt av utlan til personkunder. Dette segmentet utgjer i underkant av
to tredjedeler av utlansportefgljen, se figur 28. Mesteparten (89 prosent) av utlan til personkunder har pant
i bolig. De siste fem arene har det vaert en svak vridning i sammensetningen av utlansportefgljen fra
personkunder til bedriftskunder i de norske bankene. For utlan til personkunder har det vaert en reduksjon i
bade andelen utldn med pant i bolig, utldan med annen pant og usikrede utlan (forbruksgjeld). Nedgangen i
usikrede utldn har sammenheng med bankenes salg av portefgljer av misligholdte l1an, samt at Bank
Norwegian ble utenlandsk filial av svenske Nordax Bank AB i 2022, se omtale i Finanstilsynets rapport om
utviklingen i forbruksgjeld.

Figur 28 Utlan fordelt pa kunder Figur 29 Utlansvekst til enkeltnaeringer
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De utenlandske filialene har en hgyere andel utlan til bedrifter enn de norske bankene. Bade utlan til
naeringseiendom og gvrige bedriftsutlan utgjer en markant hayere andel av utlansportefgljen i filialene enn i
de norske bankene. | de utenlandske bankene har andelen utlan til personkunder holdt seg relativt stabil de
siste fem drene. Andelen pantesikrede utlan til personkunder har blitt noe redusert, mens usikrede utlan
har gkt omtrent tilsvarende.

Bankenes utlan til bedrifter sank betydelig etter utbruddet av pandemien i 2020. Sarlig de utenlandske
bankene i Norge reduserte veksten kraftig, helt ned til en marginalt negativ tolvmanedersvekst ved
utgangen av forste kvartal 2021, se omtale i Finanstilsynets resultatrapport for finansforetak. Veksten i

bedriftenes samlede gjeld var likevel noksa stabil giennom perioden som falge av en betydelig gkning i
bedriftenes obligasjonsgjeld. De siste to arene har bankenes utlansvekst til bedrifter igjen gkt markant, til
det hgyeste nivaet siden 2009, mens veksten i bedriftenes obligasjonsgjeld har avtatt.

Hey utlansvekst til naeringer med ekte konkurser

Veksten i bankenes utlan til bedrifter har det siste aret veert seerlig sterk innen varehandel, se figur 29. De
starste eksponeringene i bankenes bedriftsportefgljer er til neringseiendom og bygg- og anleggsvirksomhet
med henholdsvis 43 og 12 prosent av bedriftsportefgljen. Utlansveksten til disse naeringene har vart hey i
flere ar, og veksten har tiltatt betraktelig det siste aret.

Samlet sett var antall konkurser i ferste kvartal 2023 kun marginalt lavere enn i farste kvartal 2019, dvs. aret
for pandemien. Svakere konjunkturer, kombinert med et renteniva som er klart hgyere enn i 2019, gker
risikoen for tap i bankenes utlansportefaljer.

Lave nivaer pa tap og mislighold i bankene, men akning i enkelte naeringer

Norske banker har de siste par arene hatt sveert lave utlanstap og en avtakende andel 1an med
betalingslettelser eller i mislighold, se figur 30. 12021 ble utlanstapene betydelig redusert i flere av
naeringene som ble hardest rammet under pandemien, slik som overnattings- og serveringsvirksomhet,
som fglge av at samfunnet ble gradvis gjendpnet, se figur 31. Tapsnivaet gkte imidlertid markant i denne
naeringen i ferste kvartal 2023. Generelt gkte utldnstapene for bankene samlet i flere naeringer i 2022 og
starten av 2023, om enn fra lave nivaer. @kningen i olje- og gasspriser etter Russlands invasjon av Ukraina
reduserte bankenes tapsrisiko pa utlan til olje- og offshorerelaterte naeringer. Bankene gjorde betydelige
tilbakeferinger av tidligere tapsavsetninger pa slike utlan i 2022 og starten av 2023.

Figur 30 Tap, mislighold og betalingslettelser i norske banker
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De siste arenes nedgang i andelen misligholdte utlan i bankene skyldes i hovedsak en nedgang i
misligholdte utlan til bedrifter. | 2022 og ferste kvartal 2023 var misligholdsandelen for utlan til olje- og
offshorerelaterte naeringer betydelig lavere enn i 2021. Det har ogsa veert en nedgang i andre nzeringer,
herunder industri, varehandel og tjenesteyting, se figur 32. Misligholdsandelen for bankenes utlan til
transportnaeringen gkte markant i 2022, som kan ha sammenheng med heye priser pa strem og drivstoff. |
forste kvartal 2023 sank misligholdsandelen i denne naringen vesentlig.

Figur 31 Tap pa utlan til enkeltnaeringer
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Figur 32 Misligholdte utlan i enkeltnaeringer
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Heyere andel utlan med vesentlig gkt kredittrisiko

Selv om nivaet av mislighold og betalingslettelser har blitt redusert de siste par arene, viser andre
indikatorer at kredittrisikoen i bankenes utlansportefgljer har gkt. Andelen av utlansvolumet med vesentlig
okt kredittrisiko som ikke er kredittforringet (trinn 2 etter IFRS 9), har det siste aret steget i bade person- og
bedriftsmarkedet, se figur 33. Andelen utlan i trinn 3, dvs. kredittforringede utlan, har det siste aret blitt
redusert i bedriftsmarkedet grunnet konstatering av tap, sarlig for utlan til olje- og offshorerelaterte

naringer.

Figur 33 Andel utlan med vesentlig okt kredittrisiko
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Kilde: Finanstilsynet

Figur 34 Andel av utlan til enkeltnaeringer i trinn 2

[
Olje og offshore m31.03.2022
b 31.12.2022
Transport mv. m31.03.2023
e —
Overnatting og servering
e —
—
Industri
|—
Varehandel mv. [
——
Tjenesteyting* [r—
|—
Eiendomsdriftrs [T
[E—
Bygg og anlegy [ —
[—
n . . . .
0 10 20 30 40 50

Prosent av brutto utlan
Utlan til de utvalgte enkeltnaeringene utgjer 85 prosent av bankenes
utlan til bedrifter. *Faglig, finansiell og forretningsmessig
tjenesteyting. **Omsetning og drift av fast eiendom. Kilde:
Finanstilsynet

22



| bedriftsmarkedet har andelen trinn 2-utlan saerlig okt for naeringene varehandel og bygg og anlegg. Ved
utgangen av mars 2023 var 18 prosent av utlansvolumet til varehandel i trinn 2, som er en dobling fra aret
far, se figur 34. For utlan til bygg og anlegg var andelen 16 prosent, ogsa dette en markant gkning fra aret
for. Mye av gkningen skjedde mot slutten av 2022 og starten av 2023. For andre naringer, som overnatting
og servering og olje og offshore, er andelen utldn i trinn 2 redusert det siste aret.

Silicon Valley Bank

Silicon Valley Bank (SVB) opplevde i mars 2023 massiv innskuddsflukt som farte til en likviditetskrise for
banken. Innskuddsgarantifondet Federal Deposit Insurance Corporation matte overta banken og opprettet
en brobank for & kunne viderefgre driften. To uker senere ble utldn og innskudd solgt til First Citizens Bank &
Trust Company, som ogsa tok over driften av bankkontorene til SVB.

SVB hadde betydelig sterre innskudd fra kunder enn utldn. Dette finansieringsoverskuddet ble i hovedsak
investert i obligasjoner. Ved utgangen av 2022 hadde banken 117 milliarder USD investert i obligasjoner,
mens utlan til kunder utgjorde 74 milliarder USD. Med et stort innslag av langsiktige plasseringer og kort
finansiering hadde banken betydelig rente- og likviditetsrisiko.

Naer 80 prosent av obligasjonene var klassifisert som hold-til-forfall og var regnskapsfert til amortisert kost,
ikke markedsverdi. De raskt stigende rentene gjennom 2022 hadde fert til synkende markedsverdi pa denne
delen av portefeljen. Ved utgangen av 2022 var markedsverdien av hold-til-forfall-obligasjoner 15 milliarder
USD lavere enn regnskapsfert verdi. Til sammenligning var bankens totale egenkapital 16 milliarder USD pa
samme tidspunkt. Differansen mellom bokfert verdi og virkelig verdi pa obligasjoner til amortisert kost
framkom i bankens offentlige rapporter.

En vesentlig del av bankens innskudd var heller ikke dekket av den amerikanske innskuddsgarantiordningen.
Usikkerhet om bankens soliditet spredte seg raskt og det farte til sveert store uttak av innskudd. For & mgte
disse uttakene matte banken selge hold-til-forfall-obligasjoner og realisere tapene.

For norske banker utgjer utlan til kunder den dominerende delen av eiendelene. For de fleste bankene er
utldnsvolumet ogsa langt sterre enn innskudd fra kunder, slik at det ikke er et lignende behov som i SVB for
investering av overskuddsfinansiering. For store og mellomstore norske banker'> utgjorde
obligasjonsinvesteringer 12 prosent av totale eiendeler ved utgangen av 2022. Disse investeringene er en
viktig del av bankenes likviditetsreserver.

Norske regnskapsregler (IFRS 9) tillater verdivurdering til amortisert kost for obligasjoner som skal holdes til
forfall ("hold-to-collect"), men omfanget av dette er begrenset. Ved utgangen av 2022 var naer 5 prosent av
obligasjonene for bankene i utvalget vurdert til amortisert kost. Markedsverdien pa disse obligasjonene var
2 prosent lavere enn den regnskapsferte verdien, eller i underkant av 1 milliarder kroner. Det er en viss
variasjon blant bankene i utvalget, men de fleste regnskapsferer hele obligasjonsportefgljen til
markedsverdi. Fire banker farte mer enn 15 prosent av obligasjonene til amortisert kost. For denne gruppen
samlet var markedsverdien av obligasjoner fert til amortisert kost 6 prosent lavere enn regnskapsfert verdi.
Forskjellen mellom markedsverdi og bokfgrt verdi tilsvarte i underkant av 2 prosent av disse bankenes
samlede egenkapital.

15 Basert pa regnskapsrapportering etter CRR2 (FINREP). Omfatter 21 banker som utgjer i underkant av 90 prosent av total
forvaltningskapital for norske banker.
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NORSKE BANKERS EKSPONERING MOT NARINGSEIENDOM

Bankenes utlan til naeringseiendomsselskaper'® bade i Norge og i utlandet, utgjer de starste
eksponeringene i bankenes bedriftsportefgljer. Eksponeringene gkte i perioden fra 2015 til 2022. Det er stor
variasjon pa enkeltbankniva, men de siste ti drene har arlig giennomsnittlig andel for alle banker vaert stabil
rundt 40 prosent, se figur 35. De siste ti arene har foretak i Oslo utgjort om lag 40 prosent av bankenes
utlan til naeringseiendomsselskaper.

Norske banker har i takt med gkte styrings- og markedsrenter gkt utlansrentene til
naeringseiendomsselskaper, se figur 36. Volumvektet'” og gijennomsnittlig utldnsrente har siden 2021 gkt til
henholdsvis 4,9 og 6,4 prosent, de hayeste nivdene siden 2015. Standardavviket i giennomsnittsrenten har
ogsa okt de siste drene. Dette viser at det er store forskjeller i rentebetingelser for ulike
naeringseiendomsselskaper, og at sma og mellomstore selskaper kan ha noe hgyere rente enn starre
selskaper.

Figur 35 Bankenes utlan til neeringseiendoms- Figur 36 Bankenes utlansrenter til naeringseiendom
selskaper, andel av bedriftsportefeljen’®
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Bankene forventer lave tap og lite mislighold pa utlan til neringseiendomsselskaper

Sa langt har bankene i sine tapsavsetninger i liten grad tatt hgyde for at risikoen innenfor naeringseiendom
har gkt, se figur 37. Samlede tapsavsetninger i prosent av total bevilgning til naringseiendom sank noe fra

0,44 prosent i 2021 til 0,43 prosent i 2022. Avsetningene i trinn 2 og 3 falt, mens avsetningene i trinn 1 gkte.
Tapsavsetningene er lavere i neringseiendom enn i andre naeringer, samt jevnere fordelt mellom trinnene.
Det innebarer at ved inngangen til 2023 forventet bankene samlet sett ikke szerlige tap i naeringseiendom.

16 Her definert som naeringskodene (SN07) 41109 - Utvikling og salg av egen fast eiendom ellers, 68100 - Kjgp og salg av egen fast
eiendom, 68209 - Utleie av egen eller leid fast eiendom ellers og 68320 - Eiendomsforvaltning.

7 Utlansrente per engasjement vektet med starrelsen p& engasjementet.

'8 Tallgrunnlaget er hentet fra engasjementsrapporteringen, hvor bankene rapporterer sentrale starrelser for alle naeringslivskunder, som
for eksempel niva pa bevilgning, rentesats, PD, LGD og mer. | 2022 ble det innrapportert informasjon om over 450 000 engasjementer
fordelt pa 110 banker. Les mer om rapporteringen her.
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Figur 37 Bankenes tapsavsetninger i prosent av total bevilgning
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*Alle gvrige naeringer i bedriftsmarkedsportefgljen. Kilde: Finanstilsynet

Tematilsyn - bankenes utlan til utleie av kontoreiendom

Finanstilsynet gijennomfarte hasten 2022 et tematilsyn av bankenes utldnspraksis til kontoreiendom.
Utgangspunktet for tematilsynet var & vurdere mulige konsekvenser av gkt bruk av hjemmekontor i etterkant
av pandemien og eventuelle vridninger i etterspgrselen mot kontorer i klimasertifiserte bygg. Gjennom
sommeren og hgsten 2022 gkte inflasjonen og rentenivaet mer enn ventet, noe som skapte gkt usikkerhet
innenfor kontoreiendomsmarkedet og nzaeringseiendom for gvrig.

Som en del av tematilsynet hentet Finanstilsynet inn tilleggsinformasjon fra bankene om et utvalg
enkeltengasjementer. | analysene er naeringseiendomsselskapenes inntjening definert som leieinntekter
fratrukket drifts- og rentekostnader. Deretter beregnet Finanstilsynet hvor mye selskapenes inntjening
kunne bli redusert som falge av gkte bankrenter og/eller bortfall av leieinntekter. Beregningene omfattet
naeringseiendomsselskaper innenfor kontorutleie'. Generelt svekkes inntjeningen til alle
naeringseiendomsselskaper av gkte renter.

Det er forskjeller mellom de ulike bankenes utlansportefgljer. Noen banker har eksponering mot
naeringseiendomsselskaper som far betydelig svekket inntjening selv ved en forholdsvis moderat
rentegkning. Andre banker har sterre eksponering mot naeringseiendomsselskaper som taler vesentlig
heyere rente, se figur 38. Det skyldes bade at de sistnevnte selskapenes rentekostnader som andel av
leieinntekter er lavere, og at de har starre bruk av rentesikringsinstrumenter. Bankenes rapporterte tall viser
at vektet fastrenteandel i bankenes portefgljer varierte fra 19 til 38 prosent, mens vektet tid til forfall pa
fastrenteavtalene varierte fra om lag et halvt til fem ar. Dette indikerer at en stor andel av lanekontraktene
allerede har blitt, eller i relativt naer framtid vil bli, repriset til lanerenter som er langt hayere enn ved
utgangen av 2021.

Det er ikke sterke indikasjoner pd at naeringseiendomsselskaper hvor rentekostnadene utgjer en stor andel
av leieinntektene, benytter fastrenteavtaler i starre grad enn gvrige naeringseiendomsselskaper, se figur 39.
Analysene viser i tillegg at flere eiendomsselskaper kan fa vansker med a refinansiere gjelden pa dagens
rentenivaer. Det skyldes hgyt gjeldsniva og relativt svak inntjening allerede pa lave rentenivder. Nar
lanefinansieringen ma erstattes med ny finansiering til hayere rente, vil en inflasjonsjustering av
eiendommenes leieinntekter ikke vaere tilstrekkelig til & dekke finansieringskostnadene.

Sensitivitetsanalysene er basert pa de ikke-finansielle foretakenes arsregnskaper for 2021. Les mer i
samlerapporten her.

9 Engasjementer som bankene har klassifisert som kontor i engasjementsrapporteringen.
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Figur 38 Andel lan bevilget til engasjementer med Figur 39 Enkeltengasjementers fastrenteandel og

negativ inntjening ved ulike rentepaslag?® rentekostnader som andel av leieinntekter
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LIKVIDITET OG FINANSIERING

Bankenes finansieringsstruktur har endret seg

Norske banker opplevde en relativt stor gkning i kundeinnskudd fgr og under pandemien. Siden desember
2019 har innskuddene gkt med om lag 27 prosent. Ikke-garanterte innskudd utgjer 57 prosent av denne
gkningen. @kte kundeinnskudd har redusert bankenes behov for markedsfinansiering og dermed fort til et
skifte i finansieringsstruktur. Kundeinnskudd utgjer na en stgrre andel av bankenes finansiering enn
markedsfinansiering, se figur 40. Slik har det ikke veert siden fgr 2008. Som fglge av
innskuddsgarantiordninger har innskudd tradisjonelt vaert betraktet som mer stabil finansiering enn
markedsfinansiering, men bankuroen i USA viser at kundeinnskudd raskt kan flyttes ved uro i markedene.

Samlet sett har bankene mye gjeld med forfall om ett til tre ar, se figur 41. 27 prosent av total
markedsfinansiering forfaller fram til sommeren 2024 og 40 prosent i lgpet av de neste ett til tre drene.
Dette utgjgr en betydelig andel av finansieringen. Det kan vaere utfordrende for bankene a utstede store
volum de kommende arene dersom markedsbetingelsene forverres.

Figur 40 Finansieringsstruktur Figur 41 Forfallsstruktur markedsfinansiering
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20 Total bevilging i denne sammenheng innebaerer alle enkeltengasjementer det ble innhentet tilleggsinformasjon om.

26



Hayere risikopdslag og en gkning i kort finansiering

@kt usikkerhet i finansmarkedene har medfart ekte risikopaslag pa bankenes obligasjonsfinansiering siden
inngangen til 2022. Risikopaslagene gkte for alle finansieringstyper i forbindelse med bankuroen i mars
2023, se figur 42. Som i andre europeiske land var gkningen stgrst pa hybridkapital (AT1). Risikopaslagene
har siden gatt noe ned igjen.

Norske banker og kredittforetak har historisk sett hatt god tilgang pa markedsfinansiering. Tilgangen
pavirkes av internasjonal uro. Redusert tillit til banker generelt, eller det norske markedet spesielt, kan
medfere at tilgangen pa utenlandsk finansiering svekkes. Saerlig er markedsfinansieringen fra utlandet mer
flyktig og kan "terke inn" dersom tilliten til det norske markedet blir kraftig svekket. Internasjonal uro og
redusert tillit til europeiske banker kan ogsa smitte over pa norske banker. Det kan gjere refinansiering via
pengemarkedet vanskeligere og gke bankenes og kredittforetakenes finansieringskostnader.

Norske banker finansierer seg hovedsakelig giennom innskudd fra kunder og ved lan i penge- og
kapitalmarkedene. Markedsfinansieringen bestar av obligasjoner med fortrinnsrett (OMF),
seniorobligasjoner (usikret gjeld), 1an i interbankmarkedet samt innskuddsbevis?' og sertifikater, se figur 43.
Ansvarlige 1dn og MREL brukes til regulatoriske formal. OMF har siden innfaringen i 2007 blitt en viktig kilde
til finansiering for norske banker og utgjgr om lag halvparten av bankenes markedsfinansiering.

Siden 2021 har bankene redusert sin OMF-finansiering noe. Det har ogsa vaert en nedgang i finansiering
med seniorobligasjoner. Nedgangen skyldes blant annet innfaringen av minstekrav til summen av ansvarlig
kapital og konvertibel gjeld (MREL) og behov for & utstede MREL-tellende gjeld. Andelen kort finansiering har
i stor grad veert fallende siden 2007, men har siden 2021 gkt.

Figur 42 Risikopaslag femarig Figur 43 Sammensetning av bankenes
obligasjonsfinansiering markedsfinansiering
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Bankene er likvide, men sammensetningen av likviditetsreserven kan utgjere en risiko

Norske banker oppfyller minstekravene til likviditetsreserver (LCR) og stabil finansiering (NSFR) med god
margin. Dette bidrar til at bankene kan oppfylle sine forpliktelser en kortere periode selv om tilgangen til ny
finansiering faller helt bort. Nivaet pa LCR varierer betydelig mellom de ulike bankgruppene, se figur 44.
Dette gjelder ogsa NSFR, se Finanstilsynets soliditetsrapport for finansforetak. Sammenlignet med banker i
EU har de sterste norske bankene i giennomsnitt bade lavere likviditetsreserver og lavere andel stabil
finansiering.

21 Certificates of deposits.
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I kravene til likviditetsreserver deles eiendelene inn i ulike nivaer (niva 1, niva 2A og niva 2B) etter grad av
likviditet, der niva 1 er de mest likvide eiendelene. | likviditetsregelverket gis det rammer for hvor store
andeler de ulike eiendelene kan utgjere av likviditetsreservene. Norske banker og kredittforetaks
likviditetsreserver bestar hovedsakelig av niva 1-eiendeler, herunder ferst og fremst andre norske
kredittforetaks obligasjoner med fortrinnsrett (OMF), se figur 45. Kategorien "annet", som bestar av
verdipapirer utstedt av lokale myndigheter, offentlige foretak, samt fordringer pa multilaterale
investeringsbanker og internasjonale organisasjoner, utgjer ogsa en betydelig andel av likviditetsreservene, |
denne kategorien er det kun utenlandske utstedere.

OMF er obligasjoner som hovedsakelig er utstedt med sikkerhet i boliglan, som regel norske. Siden OMF
utgjer en stor andel bade av bankenes finansiering og av deres likviditetsreserver, pavirker utviklingen i det
norske boligmarkedet bankenes likviditets- og finansieringsrisiko, i tillegg til kredittrisikoen.

En negativ utvikling i boligmarkedet vil derfor kunne ramme bankene gjennom flere kanaler. Det er viktig at
bankene sarger for & ha en diversifisert finansieringsstruktur og likviditetsreserver for a redusere likviditets-
og finansieringsrisikoen, se omtale i egen boks.

Figur 44 LCR for ulike bankgrupper. Per 31.03.2023  Figur 45 Sammensetningen av foretakenes totale

likviditetsreserver, ikke konsolidert. Per 31.03.2023
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Diversifisering av norske banker og kredittforetaks likviditetsreserver

OMF utgjer i underkant av halvparten av likviditetsreservene til norske banker og kredittforetak. For 53 av
foretakene utgjgr OMF mer enn 50 prosent av likviditetsreserven, og for 30 av foretakene mer enn

60 prosent, se figur 46. Det er hovedsakelig sma og mellomstore banker som har hay OMF-andel i sine
likviditetsreserver.

Fa utstedere og/eller hay utstederkonsentrasjon?? i likviditetsreserven kan ogsa utgjgre en risiko. Figur 47
viser andelen OMF i reserven kombinert med utstederkonsentrasjon. Hgy andel OMF kombinert med lav
utstederkonsentrasjon utgjer en potensielt stgrre risiko enn en situasjon der utstederkonsentrasjonen er
hay, men OMF-andelen lav. Det er hovedsakelig sma og mellomstore banker som har fa utstedere og hay
utstederkonsentrasjon.?3

22 Foretakets sterste belgpsmessige beholdning av OMF fra én enkelt utsteder delt pé foretakets totalbeholdning av OMF i norske kroner
utstedt pa Euronext VPS.

23 Kredittforetakenes finansiering, og dermed likviditetsreserve, har en helt annen forfallstruktur enn bankenes. Men ogsa de har fa
utstedere og hgy utstederkonsentrasjon.
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Figur 46 OMF i norske kroner som andel av Figur 47 Andel OMF i norske kroner av total

foretakenes totale likviditetsreserver2* likviditetsreserve (ikke-konsolidert) og sterste
konsentrasjon fra én enkelt utsteder i
likviditetsreserven
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Flere av OMF-utstederne har geografisk konsentrert sikkerhetsmasse med over 50 prosent av boliglanene i
sikkerhetsmassen fra ett fylke. Sma og mellomstore banker er overrepresentert blant foretakene med heye
andeler av OMF fra disse utstederne. Disse bankene kan veere sarlig sarbare ved boligprisfall i spesifikke
deler av det norske boligmarkedet. | et slikt tilfelle vil motpartsrisikoen mot det enkelte OMF-foretak oke,
men det kan ogsa forverre likviditetsrisikoen i en situasjon der banken gnsker 3, eller ma, selge OMF.

Saerlig sma og mellomstore banker har en hgy andel OMF i sine likviditetsreserver, ofte ogsa kombinert med
hey geografisk konsentrasjon, fa utstedere og hey utstederkonsentrasjon. Dette skyldes blant annet at store
banker i stgrre grad er aktive i valutamarkedet og dermed kan diversifisere likviditetsreserven med eiendeler
i valuta. Sma og mellomstore banker som bare har norske eiendeler i sin likviditetsreserve, vil normalt veere
mindre diversifisert.

Krav til diversifisering av likviditetsreserven

I tillegg til & sette et minstekrav til samlet likviditetsreserve for banker og kredittforetak gir LCR-
forordningen?® krav til saimmensetningen av reserven. Kredittinstitusjonene ma i tillegg pase at eiendeler i
likviditetsreserven skal veere tilstrekkelig diversifisert. Faktorer som skal hensyntas, er blant annet ulike typer
verdipapirer og utstedere, herunder utsteders sektor og geografiske tilhgrighet.

| Sverige er det innfert krav om at andelen OMF som er utstedt av svenske foretak, ikke far overstige

50 prosent av likviditetsreserven. | Danmark har tilsynsmyndigheten anbefalt at bankene bar begrense
eierandelen i én enkelt obligasjonsserie og maksimalt eie 50 prosent i hver serie. Det er sa langt ikke innfart
tilsvarende krav eller anbefalinger i Norge. Det er viktig at bankene er bevisst pa betydningen av en
diversifisert likviditetsreserve og vurderer kigp av OMF opp mot andre niva 1-eiendeler i norske kroner.

OMF har fram til na vist seg som en sikker og stabil finansieringskilde, og annenhandsmarkedet for OMF-er
har ogsa fungert bra. Norske boligkredittforetak har hgy overpantsettelse og taler dermed betydelige
boligprisfall for tiltak ma iverksettes.?6 OMF-markedet er imidlertid et relativt nytt marked som ikke har vaert
testet under markedsforhold med stort fall i norske boligpriser.

24 Foretakenes totale beholdning av OMF far eventuelle avkortinger (cap), jf. begrensningene pa sammensetningen av likviditetsreserven, jf.
LCR-forordningen artikkel 17.

25 Kommisjonsforordning EU 2015/61

26 Se Finansielt utsyn desember 2022 og Finansiell stabilitet 2022.
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STRESSTEST AV NORSKE BANKERS SOLIDITET

Finanstilsynet gjiennomfgrer arlige stresstester for a vurdere norske bankers soliditet ved et alvorlig
gkonomisk tilbakeslag. Stresstesten for 2023 viser at mange norske banker vil bryte det samlede kravet til
ren kjernekapital i Igpet av stressperioden, selv om motsyklisk kapitalbuffer skulle settes ned til null. Det er
seerlig gkte tap pa utlan til bedrifter og personer som bidrar til & svekke soliditeten i bankene.

BAKGRUNN FOR STRESSTESTEN

| Finanstilsynets soliditetsstresstester anslas virkningen pa bankenes resultater og kapitaldekning av ulike
negative hendelser. Beregningene belyser hvor godt bankene vil klare seg giennom slike scenarioer.

| utformingen av stresstestene er samspillseffektene mellom ulike risikoer i bankene og i gkonomien som
helhet forsekt fanget opp. Beregningene bygger pa den enkelte banks regnskap og eksponeringer.
Framskrivingene er gjort ved bruk av den makrogkonometriske modellen NAM-FT.?7

Vurderingene i dette kapittelet tar utgangspunkt i et basisscenario og et stresscenario. De to scenarioene
beskriver mulige utviklingsbaner for norsk gkonomi fra 2023 til 2027, men ingen av scenarioene er
prognoser for utviklingen framover. Sannsynligheten for at stresscenarioet skal inntreffe, er forholdsvis lav,
men ikke urealistisk.

Stresscenarioet i arets stresstest har sterke likhetstrekk med stresscenarioene i de to foregaende ars
stresstester og har ogsa klare paralleller med stresscenarioet i arets stresstest fra Den europeiske
banktilsynsmyndigheten (EBA).

| stresscenarioet forutsettes leveringsproblemene i norsk og internasjonal gkonomi a fortsette og til dels
forverres som felge av geopolitisk uro og forstyrrelser i forsyningskjedene. Priser pa ravarer og energi
forutsettes a gke. Dette vil svekke den gkonomiske aktiviteten internasjonalt og bidra til ytterligere
inflasjonspress. Sentralbankene antas a sette styringsrentene opp for 8 dempe prisstigningen. Det gir
heyere markedsrenter, reprising i finans- og eiendomsmarkedene og realekonomisk tilbakeslag bade
internasjonalt og i Norge. Bankuro internasjonalt bidrar til gkte risikopremier. Hgyere renter, gkt usikkerhet
blant investorene og uro i finansmarkedene fgrer i stresscenarioet til fall i prisene pa aksjer, rentepapirer og
eiendom. Styrings- og markedsrenter forblir heye?® gijennom framskrivingsperioden fordi prisstigningen
forutsettes a bli liggende over sentralbankenes inflasjonsmal. Ettersperselen etter ravarer og
norskproduserte tradisjonelle varer og tjenester gar ned. Lavere aktivitet, gkte priser og haye renter gir
nedgang i husholdningenes realdisponible inntekt. Veksten i kreditt til husholdningene gar ned, og privat
konsum faller. Norsk gkonomi gér inn i en resesjon med nedgang i fastlands-BNP og sterk vekst i
arbeidsledigheten. Investeringsaktiviteten i petroleumssektoren gker noe som falge av sterkere utvikling i
oljeprisen sammenlignet med basisscenarioet. Utviklingen i realgskonomien bedres mot slutten av perioden.

27 NAM-FT er basert p& modellen Norwegian Aggregate Model (NAM) og er seerlig utviklet for stresstesting av banker og analyser av
finansiell stabilitet. NAM er utviklet av professor Gunnar Bardsen (NTNU) og professor Ragnar Nymoen (Universitetet i Oslo).
Dokumentasjon av NAM finnes pa Normetrics.no.

28 Sammenlignet med gjennomsnittet i perioden fra 2015 til 2021.
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UTVIKLINGEN | NORSK @KONOMI

Basisscenarioet
| basisscenarioet forutsettes utviklingen i norsk skonomi i store trekk a felge prognosene til Statistisk

sentralbyra i @konomiske analyser 1/2023 og til Norges Bank i Pengepolitisk rapport 1/2023, se tabell 2.

Tabell 2 Utviklingen i viktige utenlandske variabler. Prosentvis vekst i arlige giennomsnitt om ikke annet
framgar

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Utenlandske konsumpriser (handelsvektet) Basis 8,4 4,9 2,9 2,3 2,0 1,9
Stress 8,4 8,7 6,8 4,8 3,6 33
Europeisk 3 md. pengemarkedsrente Basis 0,3 33 34 3,0 2,9 2,9
(Euribor, niva) Stress 0,3 5,2 5,8 49 4,0 3,4
Oljepris i USD (niva) Basis 100,9 77,6 72,9 70,6 68,8 67,4
Stress 100,9 130,0 120,0 120,0 110,0 110,0
Eksportmarkedsindikator (handelsvektet) Basis 7,3 1,8 1,9 3,6 3,7 4,0
Stress 7.3 -8,0 -7,0 -3,0 0,0 0,0

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finanstilsynet

Den haye prisveksten ved starten av framskrivingsperioden bringes raskt ned mot sentralbankens
inflasjonsmal. Utviklingen i offentlig etterspgrsel er forutsatt a fglge Statistisk sentralbyras prognoser. Norsk
gkonomi kjgles ned, og BNP Fastlands-Norge har en moderat vekst gjennom framskrivingsperioden, se figur
48. Arbeidsledigheten (AKU) stiger om lag til nivaet fer utbruddet av koronapandemien, se figur 49. Prisene
pa bade boliger og naeringseiendom antas a falle litt de to ferste drene av framskrivingsperioden, for de
stiger mot slutten av perioden, se figur 50 og 51.

Bankenes gjennomsnittlige utlansrente stiger med 2 prosentpoeng det ferste aret i framskrivingsperioden,
til 5,8 prosent, og gar deretter ned om lag 40 basispunkter fram til utgangen av perioden, se figur 52. Som
folge av hey gjeld gker husholdningenes rentebelastning til over 11 prosent i 2023. Rentebelastningen gar
litt ned fra 2024, se figur 53. For framskrivingsperioden sett under ett er veksten i husholdningenes
disponible inntekt hgyere enn kredittveksten, og gjeldsbelastningen gar derfor ned fra 242 prosent i 2022 til
231 prosent i 2027. Bankenes tap pa utlan holder seg lave gjennom framskrivingsperioden, bade i
personmarkedet og i bedriftsmarkedet.

Figur 48 BNP fastlands-Norge, vekst ar/ar Figur 49 Arbeidsledighet (AKU)
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Figur 50 Boligpriser Figur 51 Neeringseiendomspriser
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Figur 52 Bankenes gjennomsnittlige utlansrente Figur 53 Husholdningenes rentebelastning*
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Stresscenarioet

Inflasjonen internasjonalt (handelsvektet) forutsettes a stige fra 8,4 prosent i 2022 til 8,7 prosent i 2023, se
tabell 2. Den hgye inflasjonen motes med ytterligere rentehevinger fra sentralbankene. Rentehevingene og
gkt usikkerhet om den gkonomiske utviklingen farer til en markant oppgang i markedsrentene
internasjonalt. Den hgye inflasjonen internasjonalt reduseres bare delvis i lgpet av framskrivingsperioden.
Ved utgangen av perioden antas den utenlandske inflasjonen & vaere 3,3 prosent, som er over
sentralbankenes inflasjonsmal.

Utviklingen i Norge gjenspeiler i stor grad utviklingen internasjonalt. Inflasjonen gker i stresscenarioet fra
5,8 prosent i 2022 til 7,9 prosent i 2023, se figur 54. Den norske pengemarkedsrenten (3 md. Nibor) stiger
fra 2,1 prosent i 2022 til 7,1 prosent i 2024.

Bankenes gjennomsnittlige utlansrente gker fra 3,8 prosent i 2022 til 8,1 prosent i 2024, se figur 52. En slik
rentegkning far store konsekvenser for norske husholdninger som falge av det haye gjeldsnivaet og fordi
om lag 95 prosent av husholdningenes gjeld har flytende rente. Husholdningenes rentebelastning gker fra
7,1 prosent i 2022 til 15,6 prosent i 2024, se figur 53. Dette er hgyere enn rentebelastningen under den
globale finanskrisen, men lavere enn nivaet pa slutten av 1980-tallet. Rentebelastningen forblir hay, selv om
den synker til 12,5 prosent i 2027. Rentebelastningen for bedrifter gker fra 9,0 prosent i 2022 til

18,7 prosent i 2024.
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Figur 54 Konsumprisindeks i Norge, vekst ar/ar Figur 55 Husholdningenes realdisponible inntekt,

vekst ar/ar
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Lav nominell vekst i disponibel inntekt og hgy inflasjon gir et fall i husholdningenes realdisponible inntekt pa
10 prosent fra 2022 til 2025, se figur 55.

Husholdningenes gjeldsvekst er lavere enn inntektsveksten i framskrivingsperioden, og gjeldsbelastningen
reduseres med 14 prosentpoeng i stresscenarioet, til 228 prosent i 2027. Rentebelastningen for bedrifter
gker fra 9,0 prosent i 2022 til 18,7 prosent i 2024.

Hey gjeld, okt rente og svak inntektsvekst blant husholdningene fgrer til kraftig innstramming i det private
konsumet, som faller med til sammen 7 prosent fra 2022 til 2025. Sammen med svak utvikling i
realinvesteringer og eksport av tradisjonelle varer og tjenester bidrar dette til en svaert svak utvikling i den
gkonomiske aktiviteten i Norge. BNP for Fastlands-Norge faller med 4,2 prosent fra 2022 til 2025,2° se figur
48. Arbeidsledigheten (AKU) gker fra 3,2 prosent i 2022 til 6,2 prosent i 2026, se figur 49.

Tilbakeslaget i norsk gkonomi gir et markert fall i bolig- og naeringseiendomsprisene. Regnet som endring i
arlige giennomsnitt faller boligprisene nominelt med 31 prosent fra 2022 til 2026 og
naeringseiendomsprisene med 44 prosent, se figur 50 og 51.3° Samlet faller det norske aksjemarkedet med
44 prosent fra 2022 til 2024.

Figur 56 Bankenes tap pa utlan til personer Figur 57 Bankenes tap pa utlan til bedrifter
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2% Vedvarende hay inflasjon gir lite rom for & benytte finanspolitiske stimulanser for & motvirke nedgangen i aktivitetsnivaet, siden det
isolert sett vil gi behov for ytterligere okt rente.

30 Boligprisene i Norge falt med 24 prosent nominelt (malt som endring i arsgjennomsnitt) fra 1987 til 1992. | samme periode falt prisene
pa kontorlokaler med 40 prosent.
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Bankenes tap pa utldn bade til personer og til bedrifter gker i stresscenarioet. Tapene gker mest og er sterst
i bedriftsmarkedet, se figur 56 og 57. Akkumulerte tap pa utlan til bedrifter i framskrivingsperioden utgjer
12,6 prosent av utlan. For utlan til personer er akkumulerte tap 3,7 prosent i perioden. Tapene i
stresscenarioet er hgye, men klart lavere enn bankenes tap under bankkrisen pa begynnelsen av 1990-
tallet. | femarsperioden fra 1988 til 1992 var bankenes tap pa utlan til bedrifter om lag 20,8 prosent, og tap
pa utlan til personer var om lag 5,7 prosent.

I den makrogkonomiske modellen NAM-FT er bankenes tap pa utlan estimert pa grunnlag av historiske data
som dekker perioden 1987 til 2022. Husholdningenes gjeld er vesentlig hayere enn under den norske
bankkrisen i begynnelsen av denne perioden. | stresscenarioet stiger husholdningenes rentebelastning til et
niva som ikke er observert siden slutten av 1980-tallet, og den realdisponible inntekten har en svakere
utvikling enn tidligere observert. Bankenes tap pa utlan til husholdninger kan i et slikt scenario bli starre enn
det framskrivingene viser. Husholdningenes gjeldsbelastning er vesentlig heyere enn den var pa slutten av
1980-tallet. Rentenivaet har lenge vaert sveert lavt, og det kan fortsette & gke selv under et gkonomisk
tilbakeslag (stagflasjon). Ogsa tap pa utlan til ikke-finansielle foretak kan bli hgyere enn i stresscenarioet.

BANKENES RESULTATER | BASISSCENARIOET

| basisscenarioet har bankene de neste arene stabilt god inntjening med lave utlanstap. Som falge av
varslingsfristen for rentegkninger pa utlan til personkunder faller bankenes netto renteinntekter i prosent
av forvaltningskapitalen det farste aret i framskrivingsperioden. Nettorenten gker deretter tilbake til
utgangspunktet i 2024 og forblir pa det nivaet ut framskrivingsperioden.

Samlet bidrar utviklingen til stabil og skende lannsomhet og overskudd i banksektoren. Det vil isolert sett
styrke bankenes kapitaldekning. @kte utlan gir samtidig en gkning i bankenes risikovektede eksponeringer.

Bankenes samlede kapitaldekning gker i basisscenarioet. Lannsomheten er god, og det forutsettes at
bankene deler ut 50 prosent av arlig overskudd i utbytte. For 18 av de starste bankkonsernene (omtalt som
makrobanken) gar ren kjernekapitaldekning opp fra 18,1 prosent ved utgangen av 2022 til 19,1 prosent ved
utgangen av 2027.

BANKENES RESULTATER | STRESSCENARIOET

Forutsetninger for stresstesten

| stresscenarioet blir bankenes resultater svekket av reduserte inntekter og store utlanstap.

Bankenes utlansrenter stiger i takt med gkningen i styrings- og markedsrenter i Norge og internasjonalt.
Bankenes finansieringskostnader gker ogsa ettersom markeds- og innskuddsrentene stiger. Det er lagt til
grunn at hey gjeldsgrad og redusert realinntekt i husholdningene og gkte drifts- og finanskostnader i mange
ikke-finansielle foretak svekker bankenes muligheter for fullt ut & velte gkte finansieringskostnader over pa
husholdninger og naeringsliv.

Varslingsfristen for rentegkninger pa personlan bidrar til & svekke rentenettoen betydelig i &r med sterk
renteoppgang. Det er lagt til grunn at bankenes provisjonsinntekter gdr ned med 20 prosent som fglge av
lavere aktivitetsniva i gkonomien, mens administrasjonskostnadene felger utviklingen i generelle
lannskostnader. Videre forutsettes det at bankene ikke har inntekter fra utbytter eller gevinster av
sikringsforretninger gjennom framskrivingsperioden.
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| stresstesten er det tatt hensyn til markedsrisiko og operasjonell risiko i bankene. @kte kredittrisikopaslag,
nedgang i aksjemarkedene og fallende eiendomspriser leder til et negativt resultatbidrag i de ferste arene
av stresstesten (markedsrisiko). | trad med metodikken i stresstesten fra Den europeiske
banktilsynsmyndigheten (EBA) er tap som falge av operasjonell risiko fastsatt som en andel av
gjennomsnittlig forvaltningskapital (GFK).3'

De fleste bankene har overskudd i de to siste arene av stresstesten. Det er forutsatt at 50 prosent av
resultat etter skatt betales som utbytte for ar med overskudd. Videre legges det til grunn at det ikke skytes
inn ny egenkapital.

Fordeling av utlanstap mellom banker

Bankenes totale tap pa utlan til henholdsvis personkunder og ikke-finansielle foretak blir beregnet i
Finanstilsynets makromodell NAM-FT. | modellen beregnes tap i prosent av total utlanseksponering for hvert
av arene 2023-2027. Videre framskrives bankenes utlan til henholdsvis personkunder og ikke-finansielle
foretak. Den arlige tapsprosenten multiplisert med den totale utlanseksponeringen utgjer bankenes totale
utldnstap i kroner. Det totale utlanstapet fordeles mellom bankene med bakgrunn i metodikk beskrevet i
Finansielt utsyn juni 2021.

| arets fordeling av utlanstap til ikke-finansielle foretak er det lagt til grunn at naeringene 'utvikling og salg av
byggeprosjekter', 'naeringseiendom' og 'varehandel' er mer utsatt enn gvrige naeringer. Det innebaerer at
banker som har en relativ stor eksponering til disse naeringene, far en relativ starre andel av de totale
utldnstapene til ikke-finansielle foretak.

Stresstestresultatene for norske bankkonsern

Finanstilsynets stresstest omfatter samtlige norske banker. Nedenfor drgftes forst utviklingen for
makrobanken og bankene som inngar i den. Filialer av utenlandske bankkonsern inngdr ikke i utvalget.

Bankkonsernenes viktigste inntektskilde, netto renteinntekter, faller fra 1,69 prosent av GFK i 2022 til

1,11 prosent i 2023 og 1,27 prosent i 2024, for deretter a eke til 1,60 prosent ved utgangen av
framskrivingsperioden, se figur 58. Redusert rentenetto, fall i provisjonsinntekter og gkte
administrasjonskostnader bidrar til 3 legge press pa bankenes inntjening. Nar den gkonomiske situasjonen
forverres og utlanstapene gker, blir bankenes arsoverskudd negativt. Det reduserer bankenes egenkapital.
Utslaget dempes av at bankene har god lgnnsomhet i starten av perioden.

Tap pa utlan til bedriftsmarkedet eker fra naer null i 2022 til 5,1 prosent av samlede utlan til sektoren i 2024.
For utlan til husholdninger, som utgjer den stgrste delen av bankenes utldnsportefglje, gker tapene til

1,0 prosent av samlede personmarkedslan i 2024. Det bidrar til at bankkonsernenes resultat etter skatt
svekkes fra 1,1 prosent av GFK i 2022 til minus 1,5 prosent i 2024.

| stresscenarioet faller ren kjernekapitaldekning for bankkonsernene fra 18,1 prosent ved inngangen til
perioden til 12,1 prosent i 2025, se figur 59. Reduksjonen skyldes hovedsakelig negativt resultat drevet av
store utlanstap og svekket inntjening far tap.

31 EBAs stresstest gar over tre ar. | Finanstilsynets stresstest er tapet fordelt over fem ar og utgjer derfor en svakere stressfaktor.
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Figur 58 Resultat og viktigste resultatkomponenter. Figur 59 Utvikling i kapitaldekning. Norske
Norske bankkonsern. Stresscenario bankkonsern. Stresscenario
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Tre av 18 bankkonsern beholder et niva pa ren kjernekapital som dekker samlet kapitalkrav (minstekrav,
bufferkrav og pilar 2-krav) gjennom hele stressperioden. Dersom det forutsettes at motsyklisk kapitalbuffer
reduseres til null, vil elleve av 18 bankkonsern ikke tilfredsstille minstekravet og bufferkravet til ren
kjernekapital i stresscenarioet. Det er store forskjeller mellom bankene i hvor mye kapitaldekningen faller i
stresset, se figur 60. Det skyldes blant annet ulik kredittrisiko pa utlan til enkeltbedrifter, men alt annet likt
har banker med sterst andel bedriftsutlan starst tap. For flere av bankene er nedgangen i kapitaldekningen
sa stor at markedsuroen kunne blitt forsterket og tilliten til enkeltbanker og grupper av banker svekket. En
slik utvikling ville kunne fare til ytterligere nedgang i kredittgivingen og enda hgyere risikopremier pa
bankenes finansiering. Denne typen dynamikk er ikke modellert og inngar derfor ikke i beregningene.

Den uvektede kjernekapitaldekningen (leverage ratio) for bankkonsernene faller fra 7,1 prosent i 2022 til
4,9 prosent i 2025. Ingen av bankkonsernene bryter minimumskravet til uvektet kjernekapitaldekning pa
3 prosent i scenarioet.

Figur 60 Endring i kapitaldekning fra 2022 til
minimumspunktet. Norske bankkonsern.
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@vrige norske banker

@vrige norske banker (83 banker) omfatter i hovedsak mindre og mellomstore sparebanker. Soliditeten i
disse foretakene stresstestes pa enkeltselskapsniva (morbank). Det legges til grunn de samme
makroscenarioene og den samme metodikken som for bankkonsernene.

Det samlede resultatet til de mindre norske bankene svekkes kraftig de tre fgrste arene i stresscenarioet.
@kte tap pa utldn til personkunder driver deler av svekkelsen, mens gkningen i tap pa utlan til ikke-
finansielle foretak star bak stgrsteparten av nedgangen. Utlanstap til ikke-finansielle foretak er generelt
hgyere for de mindre bankene enn for de store bankene grunnet hayere risiko i
bedriftsmarkedsportefaljene.

De mindre og mellomstore bankene har samlet hgyere ren kjernekapitaldekning enn de starre bankene ved
inngangen til stressperioden (20,8 prosent). | stresscenarioet faller denne til 12,3 prosent i 2026. Dette aret
vil 56 av de 83 bankene ikke oppfylle det samlede kapitalkravet. Dersom motsyklisk kapitalbuffer settes til
null, vil 44 av bankene ikke oppfylle kravet.

Forbruksldnsbanker

Det er knyttet usikkerhet til hvordan tapene pa forbrukslan vil utvikle seg i en alvorlig krise. Analyser viser at
tapene pa forbrukslan i normale gkonomiske perioder kan vaere 10-20 ganger sterre enn pa gvrige 1an til
husholdninger, i hovedsak boliglan. I et stresscenario vil trolig tapene pa forbrukslan kunne bli svaert haye.
Norge har imidlertid ikke opplevd et kraftig og langvarig skonomisk tilbakeslag med hgye tap pa utlan til
personmarkedet siden bankkrisen pa begynnelsen av 1990-tallet. Den gangen var andelen forbrukslan
lavere enn i dag.

Fraveeret av historiske erfaringer gjgr det vanskelig & giennomfere en scenariobasert stresstest av
forbrukslansbanker. Som i 2022 gjennomfgres stresstesten derfor som en "omvendt stresstest" ved a
beregne de maksimale tapene som forbrukslansbankene samlet sett kan bokfgre uten a bryte kravene til
kapitaldekning. Stresstesten synliggjar bankenes evne til & absorbere tap i en alvorlig krise. Fem banker som
ved utgangen av 2022 ble klassifisert som forbrukslansbanker, er inkludert i Finanstilsynets stresstest.

Akkumulert over stressperioden kan de samlede tapene utgjgre om lag 17 prosent av bankenes totale utlan
ved inngangen til perioden fgr bankene samlet bryter kravene til kapitaldekning, dersom motsyklisk
kapitalbuffer settes til null. Til sa mmenligning er de akkumulerte tapene for makrobanken og de mindre
sparebankene i stresstesten henholdsvis 7 og 9 prosent av samlede netto utlan ved inngangen til perioden.
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NORSKE PENSJONSINNRETNINGER

Pensjonsinnretningene (forsikringsforetak og pensjonskasser) forvalter betydelig kapital og vil kunne bli
negativt pavirket av markedsuro. Foretakene kan selv bidra til & skape uro eller svingninger i markedene
dersom de som fglge av investeringstap og redusert risikobaerende evne ma endre investeringsprofilen mye
pa kort tid. Markedsuro vil ogsa kunne gi fall i verdier knyttet til innskuddspensjon
(investeringsvalgportefgljene) og dermed lavere pensjonsutbetalinger, som vil kunne redusere
husholdningenes konsum. | den grad pensjonsinnretningene bruker valuta- og/eller rentederivater til 3 sikre
investeringene eller gke durasjonen, vil store svingninger i de underliggende verdiene (valutakurs og rente)
kunne utlgse krav om marginbetalinger som kan framtvinge salg av eiendeler. Av hensyn til finansiell
stabilitet og samfunnets tillit til forsikringsforetakenes evne til & innfri sine forpliktelser er det viktig at
foretakene har god soliditet.

SVEKKET LONNSOMHET, MEN UENDRET SOLIDITET | 2022

Heyere rente og svak utvikling i aksjemarkedene ga negative verdiendringer pa obligasjoner og aksjer i
2022. Sammen med realiserte tap pa derivater bidro dette til svakere avkastning i pensjonsinnretningene,
se figur 61. Positiv utvikling i internasjonale aksjemarkeder bidro til en bedring i livsforsikringsforetakenes
avkastning i ferste kvartal 2023.

Figur 61 Verdijustert avkastning i
pensjonsinnretningenes kollektivportefaljer

Figur 62 Soliditet i livsforsikringsforetak og
pensjonskasser*
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Soliditeten i pensjonsinnretningene var om lag uendret fra utgangen av 2021 til utgangen av 2022, se figur
62. Fall i de lange rentene bidro til en viss nedgang i livsforsikringsforetakenes solvenskapitaldekning i forste
kvartal 2023.

Kapitalkravet er utformet som en stresstest der kapitalkravet for aksjer reduseres etter perioder med
verdifall i aksjemarkedene, noe som isolert sett har en positiv effekt pa solvenskapitaldekningen i perioder
med markedsuro. Aksjestresset beregnes basert pa hvordan aksjeindeksen er ved utgangen av perioden
sammenlignet med et gjennomsnitt av indeksen de siste tre arene. Hvis for eksempel aksjeverdiene allerede
har falt 20 prosent, legges det ikke til grunn et like stort fall i beregningen av kapitalkravet som i forutgaende
periode.
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REDUSERT AVKASTNINGSRISIKO FRA FORSIKRINGSFORPLIKTELSENE

Lavt renteniva over lang tid har bidratt til at mange arbeidsgivere i privat sektor har erstattet
ytelsespensjonsordninger med innskuddspensjonsordninger uten avkastningsgaranti. Overgangen til en
starre andel innskuddspensjonsordninger bidrar til lavere avkastningsrisiko for livsforsikringsforetakene og
til hayere risiko for forsikringskundene. Ved utgangen av 2022 utgjorde innskuddspensjon 82 prosent av
samlet forfalt bruttopremie i privat kollektiv pensjon, se figur 63. Malt som andel av
livsforsikringsforetakenes investeringer utgjorde investeringsvalgportefgljen
(innskuddspensjonsordningene) 28 prosent.

Figur 63 Forfalt bruttopremie i privat kollektiv Figur 64 Gjennomsnittlig garantert rente og 10-ars
pensjon, livsforsikringsforetak statsobligasjonsrente
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Selv om omfanget av innskuddspensjon har gkt over flere ar, har livsforsikringsforetakene fortsatt en
betydelig andel forpliktelser med garantert rente. Det garanterte rentenivaet har blitt redusert over flere ar,
blant annet som fglge av utfasing av eldre fripoliser med heyere rentegarantier, og var 2,35 prosent for
livsforsikringsforetak og 2,34 prosent for pensjonskasser ved utgangen av 2022. Etter at rentenivaet begynte
a stige i 2021, er den risikofrie markedsrenten, representert ved 10-ars norsk statsrente, hayere enn
giennomsnittlig rentegaranti i de ytelsesbaserte pensjonsordningene, se figur 64. At giennomsnittlig
garantert rente er lavere enn den risikofrie renten, bidrar til & redusere avkastningsrisikoen for
pensjonsinnretningene. Utstrakt bruk av amortisert kost innebaerer at livsforsikringsforetakene i noen ar
framover har last inn en avkastning som er lavere enn dagens renteniva for en ikke ubetydelig andel av
portefgljen. Ved utgangen av 2022 utgjorde mindreverdier pa obligasjoner til amortisert kost 32 milliarder
kroner mot 16 milliarder i merverdier ved utgangen av 2021.

LIVSFORSIKRINGSFORETAKENE HAR STORE INVESTERINGER | FOND

Livsforsikringsforetakenes eiendeler er i hovedsak langsiktige investeringer i ulike sektorer giennom ulike
typer instrumenter. Det er store forskjeller i fordelingen av investeringene pa type instrument mellom
portefaljer med investeringsvalg og portefgljer uten investeringsvalg. | portefgljer med investeringsvalg, der
kunden tar avkastningsrisikoen, er andelen fond 86 prosent og langt sterre enn for portefgljer uten
investeringsvalg, se figur 65. | kollektiv- og selskapsportefgljen utgjer foretaksobligasjoner den starste
andelen av investeringene, etterfulgt av investeringer i fond. Obligasjoner med lang Igpetid og fast rente er
seerlig egnet for livsforsikringsforetak for & oppna bedre samsvar mellom durasjonen pa eiendeler og
forpliktelser med garantert rente. Den starste andelen er plassert i foretaksobligasjoner, herunder
eiendomsobligasjoner og bankobligasjoner. Livsforsikringsforetakene har i tillegg investert i aksjer og ytt lan
med pant i bolig og lan til foretak.
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Figur 65 Livsforsikringsforetakenes investeringer
per 31. desember 2022
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Figur 66 Livsforsikringsforetakenes

fondsinvesteringer per 31. desember 2022
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Portefgljer med investeringsvalg har en sterre andel av fondsinvesteringene i aksjefond og en betydelig

lavere andel i aktive eierfond enn portefgljer uten investeringsvalg, se figur 66. Andelene for norske
forsikringsportefgljer avviker en del fra fordelingen for forsikringsforetak i Europa. Andelen investert i aktive
eierfond pa i alt 8 prosent av fondsinvesteringene innebaerer at livforsikringsforetakene totalt hadde om lag
60 milliarder kroner investert i slike fond per 31. desember 2022. Se for gvrig rapporten Alternative
investeringsfond 2022 for flere detaljer om blant annet investorer i norske alternative investeringsfond.

LIVSFORSIKRINGSFORETAKENE HAR STORE INVESTERINGER | EEENDOMSSEKTOREN OG

BANKSEKTOREN

Av totalt om lag 1 400 milliarder kroner i kollektiv- og selskapsportefaljen ved utgangen av 2022 hadde de
norske livsforsikringsforetakene investert om lag 23 prosent (321 milliarder kroner) i eiendom og 24 prosent
(338 milliarder kroner) i banksektoren, se figur 67. Eiendom omfatter her alle typer eiendomseksponeringer
(herunder aksjer, obligasjoner, utlan og investeringer i fond, se figur 68) og bank omfatter alle typer
investeringer i banksektoren (bankobligasjoner, innskudd, aksjer m.m., se figur 69).

Figur 67 Livsforsikringsforetakenes investeringer i
kollektiv- og selskapsportefaljen per 31. desember
2022
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Figur 68 Livsforsikringsforetakenes
eiendomsinvesteringer i kollektiv- og
selskapsportefoljen per 31. desember 2022
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Aksjer utgjer den stgrste andelen av eiendomsinvesteringene i med 51 prosent, etterfulgt av
foretaksobligasjoner med 24 prosent, se figur 68. Aksjene er i hovedsak i datterforetak som eier og drifter
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eiendommer i Norge, Sverige og Danmark. Norske og svenske obligasjoner utgjer hoveddelen av
eiendomsobligasjonene med henholdsvis 60 prosent og 24 prosent. Utlanene bestar blant annet av
boliglan, utlan til eiendomsdgtre og ordinzere utlan til eiendomsforetak. Hovedvekten av
naeringseiendomslanene er ytt til norske foretak, mens en mindre andel er ytt til svenske eiendomsforetak.
Norske forsikringsforetak har hayest andel eksponering mot neaeringseiendom i Europa.

Livsforsikringsforetakene har relativt begrensede investeringer i bankaksjer. Om lag 80 prosent av
eksponeringen mot banksektoren er gjennom investeringer i bankobligasjoner, se figur 69.

Figur 69 Fordeling av livsforsikringsforetakenes Figur 70 Fordeling av livsforsikringsforetakenes
investeringer i banksektoren i kollektiv- og investeringer i bankobligasjoner i kollektiv- og
selskapsportefaljen, 31. desember 2022 selskapsportefoljen, 31. desember 2022

Bankobligasjoner

Foretaksobligasjoner

Innskudd OMF-er

Statsobligasjoner mv.* Ansvarlige obligasjoner I
Strukturerte verdipapirer Bvrige
Aksjer Fondsobligasjoner

. . . . . . . . |
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Prosent Prosent
* Obligasjoner utstedt av offentlige banker. Kilde: Finanstilsynet

Kilde: Finanstilsynet

En stor andel av livsforsikringsforetakenes investeringer i obligasjoner i banksektoren er av typen
foretaksobligasjoner, se figur 70. Investeringene i foretaksobligasjoner er spredt over flere land.
Foretaksobligasjoner utstedt av norske banker utgjar den stgrste andelen av disse investeringene med

24 prosent, etterfulgt av obligasjoner utstedt av britiske og amerikanske banker med henholdsvis

15 og 12 prosent. Investeringene i obligasjoner utstedt av norske banker er spredt pd mange motparter, de
22 stgrste motpartene star for til sammen 87 prosent av investeringene, hvorav den stgrste star for om lag
14 prosent.

Ogsa investeringene i OMF, som totalt utgjer 83 milliarder kroner, er spredt pa flere land. For OMF er
andelen investert i Norge langt hayere enn for bankobligasjoner, med over 80 prosent i norske OMF. Nest
hgyeste andel er svenske OMF, som utgjer om lag 5 prosent, etterfulgt av nederlandske og danske.
Fordelingen av investeringer i norske OMF er ogsa relativt konsentrert. De tre stgrste motpartene star for i
underkant av 40 prosent av investeringene i norske OMF.

LIVSFORSIKRINGSFORETAK VIL PAVIRKES AV ET FALL | EEENDOMSVERDIER

Samlet utgjorde eiendomsinvesteringer 23 prosent av investeringene i kollektiv- og selskapsportefgljen i
livsforsikringsforetakene. Investeringer i eiendom skal verdsettes til virkelig verdi i solvensberegningen og i
foretakenes regnskaper.

Ved utgangen av 2022 hadde livsforsikringsforetakene investert 182 milliarder kroner i kollektiv- og
selskapsportefgljen i eiendom gjennom eiendomsaksjer (hovedsakelig aksjer i datterforetak), fast eiendom
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og eiendomsfond. Aksjer utgjorde stgrstedelen av disse investeringene med 165 milliarder kroner, etterfulgt
av eiendomsfond (16 milliarder kroner) og fast eiendom (1,5 milliarder kroner).

Livsforsikringsforetak er underlagt krav til solvenskapital for blant annet a ha evne til 8 mgte verdifall pa
investeringer. Opparbeidede kundebuffere bidrar til & redusere risikoen for tap pa egenkapitalen. Et
betydelig verdifall pa eiendom vil medfare at foretakene ma bruke av tilleggsavsetninger/bufferfond og
eventuelt egenkapital for a dekke tapet.

Solvenskapitalkravet (og den ansvarlige kapitalen og dermed dekningsprosenten) i Solvens Il er basert pa en
stresstest der eiendomseksponeringene i form av direkteeid eiendom, aksjer i eiendomsforetak og
eiendomsfond utsettes for et verdifall pa 25 prosent. Solvenskapitalkravet for andre
eiendomseksponeringer, i form av eiendomsobligasjoner og utladn, beregnes under stresstesten av
kredittmarginrisiko (spread-risiko), med faktorer som er avhengige av obligasjonenes rating og durasjon.

Med 25 prosent verdifall pa eiendom (direkteeid eiendom, aksjer i eiendomsforetak og eiendomsfond) vil
det samlede tapet for foretakene vaere 45 milliarder kroner. Med et verdifall pa 44 prosent, tilsvarende som
i Finanstilsynets stresstest av soliditeten i banker, vil det samlede tapet for foretakene vaere 80 milliarder
kroner. Effekten for enkeltforetak vil avhenge av nivaet pa kundebufferne og kapitalen. Foretakene hadde
ved utgangen av 2022 kundebuffere (utenom kursreguleringsfond) pa totalt 151 milliarder kroner og
egenkapital pa til sammen 126 milliarder kroner. Det samlede tapet for livsforsikringsforetakene er dermed
lavere enn deres samlede kundebuffere. For flere av foretakene vil imidlertid et fall i eiendomsverdier (i
form av direkteeid eiendom, aksjer i eiendomsforetak og eiendomsfond) pa 44 prosent utgjgre mer enn
foretakets bufferkapital (tilleggsavsetninger og bufferfond).

Ved utgangen av 2022 hadde livsforsikringsforetakene i tillegg investeringer i eiendomsobligasjoner og utlan
til nseringseiendom pa totalt 113 milliarder kroner. Et kraftig fall i prisene pa eiendom vil ogsa kunne pavirke
disse investeringene, enten som felge av gkte risikopaslag eller i ytterste konsekvens i form av konkurser.

Samlet sett vil tap pa livsforsikringsforetakenes eiendomseksponeringer (inklusive investeringer i
eiendomsobligasjoner og utlan til naeringseiendom) som felge av et kraftig fall i prisene pa eiendom kunne
medfare en markant svekkelse av kapitalbufferne for norske livsforsikringsforetak. Finanstilsynet forventer
at pensjonsinnretningene i sin kapitalplanlegging tar hayde for den betydelige nedsiderisikoen.
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