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Redaksjonen avsluttet 5. juni 2018.
Korreksjoner 6. juni 2018:

- oversKrift s. 48, andre spalte rettet

- figur 4.11 er rettet
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OPPSUMMERING

Veksten i verdensgkonomien har fortsatt og er bredt
basert. Det er imidlertid betydelig usikkerhet knyttet
til virkningene av gkt proteksjonisme, Brexit og
spenninger i internasjonal politikk.

Konjunkturbunnen i norsk gkonomi ble passert for et
drgyt ar siden. Den etterfglgende oppgangen skyldes i
stor grad internasjonal gkonomisk vekst, lave renter,
bedret konkurranseevne og ekspansiv finanspolitikk.
Norges Bank har varslet gkt styringsrente etter
sommeren i ar, og at den deretter settes gradvis opp til
om lag 2 prosenti2021.

Rentenivaet internasjonalt er pa vei opp. Den gkono-
miske oppgangen har bidratt til at markedsaktgrene
har oppjustert sine forventninger til sentralbankenes
styringsrenter. Langsiktige renter har ogsa gkt. Etter
en lang periode med sveert lave renter, er det risiko for
at det har bygget seg opp finansielle ubalanser. Hgy
risikoeksponering i finansmarkedene, hgye formues-
priser og hgy gjeldsbelastning gjgr det gkonomiske
systemet sarbart for sterkere renteoppgang enn
forventet og gkte risikopremier i finansmarkedene.
IMF og andre internasjonale institusjoner framhever
dette som de viktigste globale risikofaktorene na.

@kte risikopremier og renteoppgang i internasjonale
finansmarkeder vil pavirke norske lantakere og
finansforetak. Erfaringer viser at smitte fra
internasjonale penge- og obligasjonsmarkeder
pavirker det generelle rentenivaet og risikopremiene,
ogsd i en situasjon der norsk gkonomi og norske
banker i utgangspunktet ikke er svekket. Det er viktig
at lantakere og finansforetakene har tilstrekkelige
buffere til 4 tile sterkere renteoppgang enn forventet
og lavere priser pa aksjer, obligasjoner og eiendom.

Gjeldsbelastningen i norske husholdninger er i
gjennomsnitt hgy, og en stor andel av husholdningene
har meget hgy gjeldsbelastning. Siden nesten all
husholdningsgjeld har flytende rente, er
husholdningene sarbare for rentegkninger. Yngre
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lantakere har gjennomgaende sma finansielle buffere
og vil veere serlig utsatte. Som tidligere erfart, kan
kraftige rentegkninger og arbeidsledighet fgre til
konsolidering i husholdningene og svekket inntjening
og soliditet i norske bedrifter og finansforetak. Dette er
en betydelig sarbarhet i norsk gkonomi.

Boligprisene har gkt sterkt i en arrekke. Uavhengig av
hvordan boligprisveksten méles, er den norske
boligprisveksten hgy sammenlignet med andre
nordiske land og OECD-land. Temperaturen i
boligmarkedet avtok i 2017. Boligprisfallet var
sterkest i Oslo, der prisoppgangen i 2016 hadde veaert
stgrst. I ar har imidlertid prisveksten igjen tatt seg
opp. Det er usikkerhet om den videre utviklingen i
boligmarkedet. Bedrede vekstutsikter og fortsatt lav
rente kan bidra til at boligprisveksten fortsatt varer
noe tid. Det vil i sa fall gke fallhgyden i boligmarkedet
og dermed gke risikoen for finansiell ustabilitet.

Finansdepartementet ba i november 2017
Finanstilsynet om a vurdere om boliglanforskriften
skulle viderefgres i sin ndveerende form, endres eller
oppheves. Etter Finanstilsynets syn har
boliglansforskriften fungert godt. Innstrammingen av
boliglansforskriften fra 1. januar 2017 bidro til
strammere utldnspraksis. Veksten i husholdningenes
gjeld har likevel holdt seg hgy, som fglge av fortsatt
hgy etterspgrsel etter lan.

[ tilrddningen til Finansdepartementet 28. februar
foreslo Finanstilsynet a viderefgre boligldnsregule-
ringen pa ubestemt tid etter at gjeldende forskrift
utlgper 30. juni 2018, men slik at det gjgres enkelte
endringer. Kravet om maksimal beldningsgrad pa 60
prosent for lan til sekundaerbolig i Oslo foreslas
opphevet, og bankenes fleksibilitet til & gi ldn som ikke
oppfyller alle krav i forskriften, foreslas satt til 8
prosent i hele landet. Etter at Finanstilsynet sendte
tilrddningen til Finansdepartementet, har boligpris-
veksten tiltatt, og dette vil bidra til fortsatt hgy
opplaning i husholdningssektoren. Etter Finanstil-
synets vurdering, styrker denne utviklingen grunn-
laget for a viderefgre boligldnsreguleringen som
foreslatt.
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Veksten i forbrukslan, dvs. finansforetaks utlan uten
pantesikkerhet til personkunder, har avtatt noe, men
er fortsatt hgy. Slike 1an markedsfares aktivt av banker
og finansieringsforetak. Det er en risiko for at
gkonomisk utsatte husholdninger tar opp forbrukslan
med hgy rente som de senere ikke er i stand til &
betjene. Dette kan medfgre store personlige
belastninger for den enkelte, og bade utlanstap og tap
av renommé for bankene. Det har i lgpet av det siste
aret blitt vedtatt flere tiltak for a regulere forbrukslan.
Finanstilsynet fastsatte i juni 2017 retningslinjer for
utldnspraksis ved yting av forbruksldn. En kartlegging
av foretakenes gjennomfgring per fjerde kvartal 2017
viser at det fortsatt var mange banker som ikke har
innrettet utlansvirksomheten i trad med
retningslinjene. Dette er ikke tilfredsstillende, og
Finanstilsynet vil fglge opp bankenes etterlevelse i
tiden framover. Tilsynsaktiviteten mot
forbrukslanbanker har gkt, og kapitalkravene for disse
bankene er skjerpet.

Prisveksten pa enkelte segmenter innenfor
naeringseiendom har veert sterk i flere ar. De senere
arene har interessen fra utenlandske investorer tiltatt.
Det kan ha bidratt til prisoppgangen og til nedgangen i
direkteavkastningen. Prisene pa naringseiendom er
mer konjunkturfglsomme enn boligpriser, og lavere
leieinntekter og/eller gkt renteniva kan fgre til et
markert fall i neeringseiendomsprisene. Norske banker
og forsikringsforetak har betydelig eksponering mot
naeringseiendomsselskaper. Selv om bankene har
gjennomfgrt risikoreduserende tiltak, som krav til
forhandsutleie og egenkapital ved finansiering av
utbyggingsprosjekter, vil et kraftig prisfall svekke
inntjeningen i naeringseiendomsselskapene og fgre til
reduserte panteverdier for bankene. Finanstilsynet
legger vekt pa at det foretas ngkterne vurderinger av
betjeningsevne og pantesikkerheter og vil i andre
halvar 2018 gjennomfgre et tematilsyn av utldn til
naeringseiendomssektoren.

Den norske banknzringen har hatt gode resultater i
arene etter den internasjonale finansKkrisen, og
tilbakeholdte overskudd har bidratt til gkt
kapitaldekning i bankene. Norske banker er dermed

godt rustet til & yte kreditt ogsa om det skulle komme
gkonomisk tilbakeslag og gkte tap.

Finanstilsynets stresstest for 2018 viser at mange
banker far en betydelig reduksjon i ren
kjernekapitaldekning ved et kraftig negativt sjokk i
norsk gkonomi. I stresscenarioet faller
verdenshandelen dramatisk, oljeprisen reduseres og
risikopremiene i finansmarkedene gker samtidig som
aksje- og eiendomspriser faller. Sannsynligheten for at
scenarioet skal inntreffe er lav, men det er ikke
urealistisk. Flere banker vil ved utgangen av
stressperioden ikke tilfredsstille de regulatoriske
kravene til kapitaldekning. Den viktigste drsaken til
svekket soliditet er gkte tap pa utldn, spesielt pd utlan
til ikke-finansielle foretak. Resultatene av stresstesten
understreker betydningen av at bankene i
kapitalplanleggingen tar hgyde for ugunstig utvikling i
norsk og internasjonal gkonomi. Finanstilsynet vil
fglge dette opp i pilar 2-prosessen.

Det er ventet at EUs kapitaldekningsdirektiv (CRD IV)
og -forordning (CRR) innlemmes i E@S-avtalen om
kort tid. Tilpasningen til CRR / CRD IV vil pa enkelte
omrader medfgre en mer lempelig beregning av
kapitalkrav i pilar 1 enn gjeldende norske krav. Full
giennomfgring av CRR / CRD IV vil isolert sett bidra til
at norske banker kan rapportere hgyere kapitaldek-
ningsprosenter uten at dette reflekterer en bedring av
soliditeten. Etter Finanstilsynets vurdering, er det
viktig at tilpasningen av norske kapitaldekningsregler
til CRR / CRD IV ikke bidrar til en generell svekkelse av
norske bankers reelle soliditet. Finanstilsynet vil ved
godkjennelse og oppfelging av interne modeller, legge
vekt pa at disse er robust kalibrert med betryggende
sikkerhetsmarginer. Videre vil Finanstilsynet ved
fastsettelsen av pilar 2-krav legge vekt pa at disse
kravene skal dekke risiko som ikke fullt ut dekkes av
pilar 1-kravet.

Siden den internasjonale finanskrisen har norske
banker gkt sin kapitaldekning malt ved bade
risikovektet og uvektet kapitaldekning. I vurderingen
av bankenes soliditet, legger Finanstilsynet vekt pa
uvektet kjernekapitalandel, og tilsynet vil bidra til at
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banknaeringens soliditet malt pa denne maten ikke
svekkes framover.

Bankene har de senere drene hatt god tilgang til
finansiering, ogsa fra utenlandske kilder. Bankene
tilfredsstiller kravene til likviditetsbuffer og har ogsa
gkt andelen av langsiktig finansiering. Bankene
finansierer imidlertid fortsatt en betydelig del av
virksomheten i penge- og kapitalmarkedene bade i
Norge og utlandet. Det gjgr bankene sarbare for gkt
usikkerhet internasjonalt. Stor grad av finansiering
gjennom obligasjoner med fortrinnsrett (OMF),
samtidig med at bankene sitter med betydelige volum
av hverandres OMF som del av likviditets-
beholdningen, har gjort naeringen mer sérbar for
negativ utvikling i boligmarkedet.

Etter at Solvens II tradte i krafti 2016, er soliditeten i
forsikringsforetakene styrket, selv om enkelte foretak
har utfordringer. Det nye soliditetsregelverket fanger
bedre opp forsikringsforetakenes risiko enn de
tidligere solvenskravene, og gir dermed bedre samsvar
mellom foretakenes risikotaking og risikobaerende
evne. Tilpasningen til de nye kravene har veert spesielt
utfordrende for livsforsikringsforetak med en hgy
andel garanterte forpliktelser. Overgangsregelen for
forsikringstekniske avsetninger har hatt seerlig
betydning for disse foretakene. Silver
Pensjonsforsikring AS var ikke i stand til & oppfylle
kravene i Solvens Il og ble i februar 2017 satt under
offentlig administrasjon. Portefgljen til Silver
Pensjonsforsikring AS ble i januar 2018 overfgrt til
Storebrand Livsforsikring AS. Den offentlige
administrasjonen synes ikke d ha pavirket den
alminnelige tilliten til livsforsikringsnaeringen.

Det lave rentenivaet har gjort det utfordrende for
foretakene a oppna tilstrekkelig avkastning pa
investeringene. Solvens Il har isolert sett gitt
forsikringsforetakene insentiver til & plassere midlene
i mindre risikable investeringer som ledd i
tilpasningen av risikotakingen til foretakenes
risikobaerende evne. Det er imidlertid ikke observert
vesentlige endringer i foretakenes
investeringsmgnster etter innfgringen av Solvens II.

OPPSUMMERING

Norske livsforsikringsforetak har en betydelig andel
investert i eiendom sammenlignet med
forsikringsforetak i gvrige europeiske land. Enkelte
eiendeler behandles relativt gunstig i Solvens II,
herunder boliglan med lav beldningsgrad. De siste to
arene har de stgrste livsforsikringsforetakene tatt over
boliglansportefgljer fra banker i samme konsern.
Norske myndigheter er opptatt av at soliditetsreglene
ikke skal stimulere til arbitrasjemotivert flytting
mellom banker og forsikringsforetak. Ved
innlemmelsen av Solvens II i E@S-avtalen er det i
tilpasningstekst apnet for at norske myndigheter kan
stille kapitalkrav for livsforsikringsforetakenes
boliglan pa linje med kapitalkravet som gjelder for
bankenes boliglan.

Andelen fripoliser i pensjonskassene er gkende.
Pensjonskassene er forelgpig ikke underlagt
risikosensitive kapitalkrav tilsvarende Solvens II. Et
forslag fra Finanstilsynet om a innfgre slike regler er
til behandling i Finansdepartementet.

Flere skadeforsikringsforetak har gkt oppmerksomhet
pa a utvikle digitale prosesser, herunder behandling av
skadeoppgjer og kjgp av forsikring. @kende
digitalisering og forenkling av prosesser er ventet a
bidra til lavere kostnader. Ved & automatisere og
digitalisere flere lgsninger kan imidlertid den
operasjonelle risikoen gke i tiden framover.
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DEL I: ZKONOMISK BAKGRUNN OG RISIKOOMRADER

Oppgangen i verdensgkonomien fortsatte gjennom
2017. Konjunkturbunnen i norsk gkonomi ble passert
for drgyt ett ar siden. Bedrede vekstutsikter har bidratt
til at rentene er pa vei opp. Markedsaktgrene har
oppjustert sine forventninger til sentralbankenes
styringsrenter, og langsiktige renter har gkt noe.
Kapittel 1 inneholder en oversikt over utviklingen i
internasjonal og norsk realgkonomi og finansmarkeder.

Kapittel 2 omtaler forhold som kan true finansiell
stabilitet. Sarbarheten i det norske finansielle systemet
er i stor grad knyttet til hgy gjeldsbelastning i
husholdningene og til hgye boligpriser. I Norge har
boligldn stort sett flytende rente slik at rentegkninger
etter kort tid vil gke husholdningenes rentebelastning.

Norske banker og forsikringsforetak har betydelig
eksponering mot nzeringeiendomselskaper. Prisene pa
sentralt beliggende nzeringeiendommer av god kvalitet
har steget sterkt de senere arene.

Naringeiendomselskaper er konjunkturutsatte, og
banker og pensjonsinnretninger har stor eksponering
mot slike selskaper. I en nedgangskonjunktur kan tap
pa utlan til naeringseiendomselskaper og
verdinedskrivinger pa aksjer og obligasjoner utstedt av
av disse, bli betydelige.

Etter en lang periode med sveert lave renter, har det
bygget seg opp finansielle ubalanser. Hgy
risikoeksponering i finansmarkedene, hgye
formuespriser og hgy gjeldsbelastning gjgr det
gkonomiske systemet sarbart for sterkere
renteoppgang enn forventet og gkte risikopremier i
finansmarkedene.
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KAPITTEL 1: REALOKONOMI
OG FINANSMARKEDER

INTERNASJONAL GKONOMI

@Pkende vekst i internasjonal gkonomi

Oppgangen i verdensgkonomien styrket seg gjennom
2017, og veksten i globalt BNP var den hgyeste siden
2011. Veksten var bredt basert, men seerlig land i
euroomradet og Asia overrasket positivt. Det var
oppgang i industriproduksjonen og realinvesteringene
gkte kraftig, spesielt mot slutten av 2017, se figur 1.1.
Dette signaliserer gkende optimisme og legger
grunnlag for videre oppgang i den globale gkonomien.
Samtidig var det ogsa en betydelig vekst i
verdenshandelen. Arbeidsledigheten har avtatt i
OECD-omradet, men fortsatt ledig
produksjonskapasitet i industrilandene bidrar til &
holde inflasjon og lgnnsvekst moderat.

IMF anslo i april 2018 at samlet produksjon i
verdensgkonomien i 2017 gkte med 3,8 prosent. Det
er ventet at veksten vil gke til naer 4 prosenti 2018 og
2019, se figur 1.2. Sammenlignet med prognosene gitt
hgsten 2017, ble veksten oppjustert for
industrilandene, sarlig for USA og Tyskland. Dette ma
ses ilys av den nylig vedtatte skattereformen i USA og
finanspolitiske stimuli i Tyskland. IMF holdt
prognosene for de framvoksende landene uendret.
Forventet vekst i de framvoksende gkonomiene er
likevel fortsatt dobbel sd hgy som i industrilandene
samlet sett. Etter hvert som veksten tiltar, er det
ventet noe gkning i inflasjon og lgnnsvekst.
Usikkerheten rundt utviklingen framover er redusert
pa kort sikt, seerlig som fglge av oppgangen i
euroomradet.

Strukturelle endringer i arbeidsmarkedet kan fa
betydning for framtidig potensiell vekst. OECD peker
pa at antall jobber som krever hgy eller lav
kompetanse vokser, mens etterspgrselen etter
arbeidskraft i mellomsjiktet avtar. Samtidig har
inntektsveksten veert mye sterkere i

KAPITTEL 1: REALOKONOMI OG FINANSMARKEDER

1.1 Vekst i investeringene
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hgyinntektsgruppen enn for gruppen med lav inntekt
de siste drene. Bide IMF og OECD papeker at stgrre
ulikhet kan dempe framtidig vekst.

Hgyere volatilitet i aksjemarkedene

Etter en langvarig periode med sveert lav volatilitet i
aksjemarkedene, kom det en bra gkning i februar, se
figur 1.3. Uroen ble trolig utlgst av positive nyheter fra
arbeidsmarkedet i USA, som kan ha bidratt til
forventninger om raskere og flere rentegkninger fra
den amerikanske sentralbanken. Uroen ble forsterket
av at flere investorer som hadde tatt posisjoner i
finansielle produkter med forventning om fortsatt lav
volatilitet, ble tvunget til & stenge posisjonene med
store tap. Etter langvarig oppgang falt aksjekursene i
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februar. Nedgangen fortsatte inn i andre kvartal, men
snudde igjen i mai, se figur 1.4. Kursfallet i februar var
sterkere i USA og Japan enn i Europa og Norge. Dette
kan skyldes at aksjemarkedene i USA og Japan hadde
kraftigere oppgang i forkant av omslaget. I tillegg farte
handelskonflikten mellom USA og Kina i denne
perioden til stgrre usikkerhet om framtidig gkonomisk
vekst. Utviklingen illustrerer at det er bygget opp en
betydelig risiko i verdipapirmarkedene og at uro kan
utlgses av sma hendelser. Se kapittel 2 for naermere
omtale av risikoen i verdipapirmarkedene.

Forsiktig gkning i rentene

Uroen i aksjemarkedene smittet i mindre grad over i
rentemarkedene. Etter svak nedgang i
statsobligasjonsrentene gjennom fgrste halvar 2017,
steg rentene noe utover hgsten og vinteren, se figur
1.5. Dette var i trad med forventninger om gkende
gkonomisk vekst og inflasjon og hgyere styringsrenter
i flere land. I begynnelsen av juni ble gkningen i
obligasjonsrentene gjennom 2018 reversert i Tyskland
og Storbritannia. I Italia fgrte problemer med
regjeringsdannelse i slutten av mai til en kraftig gkning
i statsobligasjonsrentene. De korte rentene har gkt noe
de siste manedene, seerlig i USA, Storbritannia og
Norge. Dette har trolig sammenheng med
sentralbankenes normalisering av pengepolitikken. I
USA, som har ledet an i konjunkturoppgangen, er
styringsrentene hevet og reverseringer av de
kvantitative lettelsene som ble gjennomfgrt i etterkant
av finansKkrisen, er iverksatt. 0gsa i Storbritannia er
styringsrenten hevet, mens den europeiske
sentralbanken har begynt nedtrapping av de
kvantitative lettelsene.

@kte priser pa viktige norske révarer

Hgyere vekst i verdensgkonomien har bidratt til
ytterligere gkning i rdvareprisene. Oljeprisen har i
begynnelsen av juni steget til rundt 78 dollar per fat,
og terminprisene peker mot et niva pa om lag 70 dollar
de neste par arene. Den internasjonale oppgangen
bidro til en kraftig gkning i aluminiumsprisen gjennom
2017, se figur 1.6. Etter a ha falt noe i fgrste kvartal
2018, har prisen igjen tatt seg opp til over nivaet ved
arsskiftet.
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KAPITTEL 1: REALOKONOMI OG FINANSMARKEDER

Den nylig innfgrte tollen pa import av aluminium til
USA gker usikkerheten rundt prisutviklingen
framover. Prisen pa fersk og frossen laks falt mye i
2017, men i desember snudde utviklingen. Fram til og
med mai 2018 var det en markert oppgang, seerlig i
prisen pa fersk laks. I begynnelsen av juni falt
imidlertid lakseprisen betydelig. (Se temakapittel II for
omtale av utviklingen i oppdrettsnaeringen.)

NORSK BKONOMI

Konjunkturoppgang i norsk gkonomi
Konjunkturbunnen i norsk gkonomi ble passert for et
drgyt ar siden, og veksten i fastlandsgkonomien tok
seg opp i 2017 etter & ha veert lavi 2016, se figur 1.7.
Oppgangen er understgttet av oppsvinget i
internasjonal gkonomi, lave renter, bedret
konkurranseevne og ekspansiv finanspolitikk. Den
kraftige nedgangen i oljeinvesteringene som fulgte
etter oljeprisfallet i 2014, har avtatt. Det ventes na
gkte oljeinvesteringer i arene framover.
Sysselsettingen gker og ledigheten gar ned. Bade
Finansdepartementet, Norges Bank og Statistisk
sentralbyra venter at BNP for Fastlands-Norge vil gke
med rundt 2,5 prosent i 2018. For de etterfglgende
arene venter bade Norges Bank og Statistisk
sentralbyra at veksten avtar.

Kraftig fall i boliginvesteringene

Boliginvesteringene har med sin betydelige veksti de
siste drene bidratt til 4 lgfte fastlandsgkonomien, men
dette ser na ut til & snu. Prognosene peker mot et fall i
boliginvesteringene pa mellom 6 og 7 prosent i
innevaerende ar og videre nedgang i 2019. Dette
motvirkes av en betydelig gkning i oljeinvesteringene.
Ogsa naeringsinvesteringene er ventet a gke de neste
arene, szerlig som fglge av noen store enkeltprosjekter.
Oppgangen i fastlandsinvesteringene vil imidlertid
trolig bli moderat sammenlignet med tidligere
oppgangskonjunkturer. Norges Bank og Statistisk
sentralbyra peker pa at en forventet sterkere krone
demper vekstutsiktene, mens hgyere vekst i
internasjonal gkonomi trekker i motsatt retning.

1.6 Oljepris (dollar per fat) og aluminiumspris (indeks)
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1.8 Tolvmanedersvekst innenlandsk og utenlandsk gjeld*
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Veksten i privat forbruk ventes a ta seg ytterligere opp.
Dette m3 ses i lys av inntektsveksten. Etter at
husholdningene i 2016 fikk en nedgang i reallgnnen pa
1,8 prosent, den svakeste utviklingen pa 70 ar, tok
lgnnsveksten seg opp gjennom 2017. Det legges til
grunn at oppgangen fortsetter framover. Ogsa positiv
utvikling i arbeidsmarkedet ser ut til & bidra til hgyere
vekst i husholdningenes inntekt. Antall ledige stillinger
og sysselsettingen gker, og arbeidsledigheten er ventet
a falle ytterligere. Forventet sterk inntekstvekst vil
stimulere husholdningenes forbruk de neste arene.

Finans- og pengepolitikken blir mindre ekspansiv
Ekspansiv finanspolitikk og lave renter har bidratt til &
hjelpe norsk gkonomi gjennom etterdgnningene av
finanskrisen og fallet i oljeprisen. Det ligger na an til
noe lavere finanspolitisk stimulans. Revidert
nasjonalbudsjett viser at finanspolitikken er gatt fra a
vaere Kklart ekspansiv til 4 bli om lag konjunkturngytral
i 2018. Handlingsrommet i finanspolitikken ser ut til
bli noe mindre de neste drene.

Regjeringen fastsatte 2. mars 2018 en ny forskrift for
pengepolitikken. Det operative malet for
pengepolitikken er na en arsvekst i konsumprisene
som over tid er neer 2 prosent. Norges Bank papeker at
den nye forskriften ikke vil fgre til vesentlige
endringer i utgvelsen av pengepolitikken.
Styringsrenten er holdt uendret pa 0,5 prosent siden
mars 2016. Pa hovedstyremgtet i mars signaliserte
Norges Bank at en rentegkning vil komme noe
tidligere enn lagt til grunn ved arsskiftet. Det ligger na
an til at styringsrenten gkes hgsten 2018 og deretter
settes gradvis opp til om lag 2 prosent i 2021.

@kende gjeldsvekst i foretakene - svak nedgang i
husholdningenes gjeldsvekst

Veksten i samlet kreditt til Fastlands-Norge (K3) gkte i
2017 ogla ved utgangen av dret over den nominelle
veksten i fastlandsgkonomien. Det er szerlig veksten i
innenlandsk kreditt som har tatt seg opp, mens
kreditten fra utlandet faller betydelig, se figur 1.8.
Utviklingen ma ses i lys av den store nedgangen i
oljeinvesteringene. Oljesektoren har betydelig
opplaning i utlandet. Samtidig gker fastlands-

investeringene. To tredjedeler av samlet kreditt til
ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge kommer fra
det innenlandske lanemarkedet. Tolvmanedersveksten
i innenlandsk kreditt til ikke-finansielle foretak gkte
betydelig gjennom 2017 og var i april 2018 7,4
prosent. Norges Banks utlansundersgkelse fra fgrste
kvartal 2018 viste at ikke-finansielle foretaks
etterspgrsel etter 1an var uendret. Bankene venter
ingen endringer framover.

Husholdningenes gjeld, som hovedsakelig bestar av
boliglan, har gkt markert i flere ar. Fra hgsten 2017
har gjeldsveksten avtatt med rundt %2 prosentpoeng,
til 6 prosent i april 2018. Norges Banks
utlansundersgkelse viste at husholdningenes
etterspgrsel etter 1an var uendret i fgrste kvartal.
Framover venter bankene en liten gkning i
laneetterspgrselen.
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HUSHOLDNINGENES GJELD OG
BOLIGMARKEDET

Husholdningenes gjeldsbelastning er hgy. @kte
renteutgifter eller reduserte inntekter vil for mange
husholdninger gjgre det ngdvendig a redusere
forbruket. En kraftig svekkelse av husholdningenes
forbruk vil gi svakere inntjening og redusert
fortjeneste i norsk naeringsliv, og - i trad med
erfaringene fra bankkrisen pa begynnelsen av 1990-

tallet - gkte tap pa bankenes utlan til foretakssektoren.

Mange husholdninger eier egen bolig, og det er en
sterk sammenheng mellom husholdningenes
gjeldsopptak og boligprisveksten. Husholdningenes
historisk hgye, og stigende, gjeldsbelastning og den
sterke boligprisveksten gjgr at risikoen har tiltatt de
siste arene.

Stigende gjeldsbelastning gir gkt sarbarhet i
husholdningene

Gjeldsveksten blant norske husholdninger har veert
stgrre enn inntektsveksten nesten uavbrutt siden
utgangen av 1990-tallet, og husholdningenes
finansielle sarbarhet har gkt betydelig i denne
perioden. Norske husholdningers samlede gjeld i
prosent av disponibel inntekt (gjeldsbelastning) var
225 prosent ved utgangen av 2017. Dette er hgyt bade
historisk sett og sammenlignet med andre OECD-land.
Mens husholdningenes gjeldsbelastning i flere OECD-
land er noe redusert de siste arene, har den fortsatt a
gke i Norge, se figur 2.1.

Fra 2011 til 2016 gkte den gjennomsnittlige gjelds-
belastningen i alle aldersgrupper, se figur 2.2.
Husholdningene med hovedinntektstaker mellom 25
og 34 ar hadde i gjennomsnitt den hgyeste gjelds-
belastningen i 2016, med 317 prosent. Ved utgangen
av 2017 var husholdningenes rentebelastning
(renteutgifter i prosent av disponibel inntekt fgr
betaling av renteutgifter) 6,1 prosent. Dette er
historisk lavt, og skyldes det svert lave rentenivaet.

KAPITTEL 2: RISIKOOMRADER

2.1 Husholdningenes gjeldsbelastning i utvalgte land
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Rentebelastningen kan gke raskt, som for eksempel i
perioden fra tredje kvartal 2006 til tredje kvartal
2008, da den gkte med 5,3 prosentpoeng, se figur 2.3.
Ved utgangen av 2017 var andelen av husholdningenes
gjeld! som har flytende rente (rentebinding kortere
enn tre maneder), 93 prosent. Den hgye andelen lan til
flytende rente og samlet hgy gjeldsbelastning bidrar til
a gjgre norske husholdninger sarbare for framtidige
rentegkninger.

De siste drene har det vaert betydelig vekst i
husholdningenes opptak av forbrukslan (1an fra
finansforetak uten pantesikkerhet). Forbrukslan utgjgr
fortsatt bare tre prosent av husholdningenes samlede
gjeld, men den sterke veksten gir grunn til bekymring.
Renten pa forbrukslan er i gjennomsnitt sveert hgy.
Husholdninger med allerede hgy gjeldsbelastning vil
ved opptak av forbruksldn péta seg betydelig risiko
knyttet til rentegkning, inntektsbortfall og fall i
formuespriser.

Flere tiltak for a regulere forbrukslan har blitt vedtatt
siden varen 2017. Finanstilsynet fastsatte i juni 2017
retningslinjer for forsvarlig utldnspraksis for forbruks-
lan og har gkt tilsynsaktiviteten mot forbrukslan-
banker. Kapitalkravene for disse bankene er skjerpet.
Forbruksldn er naermere omtalt i kapitlene 3 og 5.

Sammenheng mellom boligpriser og husholdningenes
gjeldsvekst

Flertallet av norske husholdninger eier egen bolig. Ved
utgangen av 2016 var 77 prosent av husholdningene
selveiere eller andelseiere. Av husholdningenes brutto
gjeld (K2) ved utgangen av 2016, var 85 prosent gjeld
med pant i bolig. Stigende boligpriser gir boligeierne
mulighet til 3 ta opp stgrre lan med pant i bolig. Pa den
andre siden vil et vedvarende fall i boligprisene bidra
til & redusere kredittveksten. Det tar imidlertid tid a
bygge ned kredittvolumet.

! Kilde: Statistisk sentralbyra. Gjeld til Statens pensjonskasse er ikke
inkludert i statistikken.

Sterk boligprisvekst over tid gker risikoen for
priskorreksjoner

Boligprisene i Norge har steget kraftig de siste tidrene.
Nominelt ble boligprisene nzer seksdoblet fra 1993 til
2017, mens husholdningenes disponible inntekter var
3,5 ganger hgyere i 2017 enn i 1993. Uavhengig av om
boligprisveksten méles nominelt, reelt eller i forhold
til leiepriser eller husholdningenes disponible inntekt
per innbygger, er de norske boligprisene pa sveert
hgye nivier sammenlignet med andre nordiske land og
OECD-land, se figurene 2.4 a-d. Mye av boligpris-
veksten skyldes en lang periode med lav
arbeidsledighet, sterk inntektsvekst, lave renter og lav
eiendomsbeskatning. Likevel er det stor usikkerhet om
hva som er et baerekraftig niva pa boligprisene i det
norske boligmarkedet. IMF har beregnet avvik mellom
faktiske boligpriser og likevektspris i 20 OECD-land, og
konkluderte med at det norske boligmarkedet var
moderat overpriset ved utgangen av 2016.2

Regionale forskjeller i boligprisutvikling og kredittvekst
Boligprisene i Norge falt i giennomsnitt med 6,1
prosent fra april til desember 2017. Boligprisfallet var
seerlig sterkt i Oslo (ned 13 prosent fra februar til
desember), hvor ogsa prisoppgangen i 2016 var stgrst
(opp 26 prosent). Samtidig med boligprisnedgangen i
2017, ble vekstutsiktene for norsk gkonomi bedret og
arbeidsledigheten avtok. Balansen mellom tilbud av og
etterspgrsel etter boliger endret seg gjennom 2017.

Béde antall boliger lagt ut for salg - saerlig i Oslo,
Bergen og Trondheim - og omsetningstiden steg fra
varen 2017. Antall omsatte boligeri 2017 var om lag
som i 2016, men antall boliger lagt ut for salg uten a bli
omsatt gkte gjennom store deler av aret. Dette kan ha
bidratt til prisnedgangen. Boligprisfalleti 2017 ma
seerlig ses i lys av den sveert sterke boligprisveksten
aret fgr. Innstrammingen i boligldnsforskriften fra
januar 2017 antas ogsa a ha bidratt noe til 8 dempe
boligprisveksten.

2 Se IMF Country Report No. 17/181, publisert juli 2017.
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2.4 Norske og internasjonale boligpriser, sesongjustert
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2.5 Boligprisutvikling regionalt i Norge

2.6 Utldnsvekst* i utvalgte fylker og K2 husholdninger.
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* Utlan fra banker og kredittforetak. Kilde: Statistisk sentralbyra
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Hittil i &r har boligprisene igjen steget. Fra utgangen av
2017 til mai 2018 steg boligprisene i Norge med 6,5
prosent. Det er store regionale forskjeller, se figur 2.5.
[ Oslo var prisoppgangen 9,3 prosent i denne perioden.
[ Rogaland, der boligprisveksten har vert svak siden
2013, har utlansveksten til husholdningene avtatt til
om lag 4 prosenti 2017, se figur 2.6. Kredittveksten i
Oslo, som var sveert hgy i 2016 da boligprisene gkte
sterkt, avtok i 2017.

Boligprisfall, rentegkning og arbeidsledighet vil gi
problemer for utsatte husholdningsgrupper
Husholdningenes gjennomsnittlige bruttogjeld var neer
1,4 millioner kroner ved utgangen av 2016. Samtidig
utgjorde bankinnskudd og verdipapirfondsandeler,
som er husholdningenes viktigste likvide buffere, i
gjiennomsnitt 0,5 millioner kroner. Gjeld og likvide
eiendeler er ujevnt fordelt mellom grupper av
husholdninger. Husholdningene med hgy gjeld har i
liten grad likvide buffere som kan brukes til & betjene
gjelden i darlige tider. Dette ble drgftet i temakapittel
I1i Finansielt utsyn november 2017.

Boks 1: Konsekvenser av rentegkning og
inntektstap

Konsekvenser av rentegkning og inntektstap kan
illustreres med et regneeksempel basert pa
aldersfordelte data hentet fra Statistisk
sentralbyras formuesregnskap for husholdninger.
Beregningen gjelder én tenkt husholdning fra
hver av aldersgruppene, som har inntekt, formue
og gjeld som gjennomsnittet for vedkommende
aldersgruppe i 2016.

Effekten pa husholdningenes rentebelastning er
beregnet under forutsetning om at:

i) det generelle rentenivaet stiger med
4 prosentpoeng, og

ii) husholdningen taper 30 prosent av
disponibel inntekt.

2.A Beregnet virkning pa husholdningenes
rentebelastning av rentegkning og inntektstap,
aldersfordelt
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2.B Forhold mellom boligverdi og gjeld med pant i
bolig far (venstre) og etter (hayre) boligprisfall pa
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Fgr rentegkning eller inntektstap er rentebelast-
ningen for husholdningene i aldersgruppene
25-44 ar over 8 prosent,* se figur 2.A. Det vil si at
mer enn 8 prosent av inntekten etter skatt brukes
til & betale gjeldsrenter. For gjennomsnittshus-
holdningen i denne gruppen vil en renteoppgang
pa 4 prosentpoeng gke rentebelastningen til 19
prosent. Dersom husholdningen i tillegg taper 30
prosent av disponibel inntekt, gker rentebelast-
ningen til over 25 prosent. Antallet hushold-
ninger i aldersgruppene 25-44 ar vari 2016 om
lag 840 000, det vil si 36 prosent av alle norske
husholdninger. Deres andel av husholdningenes
samlede gjeld i 2016 var neer 48 prosent.
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Lavere panteverdier som fglge av boligpris-
nedgang gker risikoen for utldnstap i bankene.
Ved et boligprisfall pa 30 prosent** vil verdien av
boligene samlet bli lavere enn gjelden med pant i
bolig for gruppene av husholdninger med
hovedinntektstaker under 35 ar, se figur 2.B. |
disse aldersgruppene var det 502 000 hushold-
ninger, som ved utgangen av 2016 hadde gjeld pa
til sammen 703 mrd. kroner, dvs. om lag 22
prosent av husholdningens samlede gjeld.

I gjennomsnittstallene skjules betydelige
forskjeller mellom undergrupper av hushold-
ninger, bade med hensyn til fordeling av inntekt,
formue og gjeld. Mange husholdninger har
betydelig mer gjeld enn gjennomsnittet, og vil fa
lavere panteverdier enn gjelden ved langt mindre
boligprisfall enn 30 prosent og kraftigere gkning i
rentebelastningen enn gjennomsnittet av
husholdningene.

* Beregningene er gjort under forutsetning om at
husholdningene i utgangspunktet har bankinnskuddsrente pa
0,8 prosent og gjeldsrente pa 3,0 prosent.** Dette tilsvarer
boligprisnedgangen i Norge fra 1987 til 1992. Andre eksempler
pa boligprisnedgang pa 30 prosent er Danmark (2005-2008),
USA (2006-2009) og Spania (2007—2013). Fra 2007 til 2013
falt boligprisene i Irland med 54 prosent.

Risiko for ytterligere gkt gjeldsbelastning

Om norsk gkonomi utvikler seg i trad med prognosene
fra Statistisk sentralbyra og Norges Bank fram mot
2021, vil boligprisene stige moderat og husholdning-
enes gjeld fortsette & gke raskere enn inntektsveksten.
[ sa fall vil ubalansene gke ytterligere, med hgyere
gjeldsbelastning for husholdningene. Beregninger i
Finanstilsynets makromodell NAM-FT indikerer at
gjeldsbelastningen kan gke til 247 prosent og
rentebelastningen til 10 prosent gitt en relativt god
utvikling i norsk gkonomi (basisscenarioet) i 2022.3
@kt gjeld vil forsterke behovet for finansiell konsoli-
dering blant husholdningene i en nedgangskonjunktur,
og dermed svekke vekstutsiktene for norsk gkonomi.

3 Se tema | for omtale av forutsetninger for, og resultater av
Finanstilsynets beregninger i basis- og stresscenarioene.
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Boliglansforskriften

Gjeldende boliglansforskrift tradte i kraft 1. januar
2017 og gjelder fram til 30. juni 2018. Den innebar en
innstramming fra tidligere forskrift. Fra varen 2017
var det tegn til at utldnspraksisen ble strammere og
boligprisene begynte 3 falle. I Oslo falt
husholdningenes gjeldsvekst fra 11 prosenti 2016 til 7
prosent i 20174, Pa landsbasis holdt imidlertid
gjeldsveksten seg oppe.

Finansdepartementet ba i november 2017 Finanstil-
synet vurdere om boliglansforskriften skulle videre-
fares i sin ndvaerende form, endres eller oppheves.
Finanstilsynet tilrddde i brev av 28. februar 2018
viderefgring av boligldnsreguleringen pa ubestemt tid
etter at gjeldende forskrift utlgper, men med enkelte
endringer. Geografisk differensiering etter lantakers
eller panteobjektets adresse, eller differensiering
basert pd om panteobjektet er ldntakers primzer- eller
sekundaerbolig, fanger ikke opp lantakers sarbarhet pa
en hensiktsmessig mate. Slik differensiering er ikke i
trdd med Finanstilsynets prinsipielle syn pa forskrift-
ens formal. Kravet om maksimal belaningsgrad pa 60
prosent for lan til sekundeerbolig i Oslo ble derfor fore-
slatt opphevet, og bankenes fleksibilitet til 4 gi [dn som
ikke oppfyller alle krav i forskriften ble foreslatt satt til
8 prosent i hele landet. Finanstilsynets forslag har
veert pa hgring og er til behandling i Finansdeparte-
mentet.

Finanstilsynet har palagt 23 finansforetak kvartalsvis
rapportering om etterlevelsen av boliglansforskriften.
Pa stikkprgvebasis og i forbindelse med tilsyn innhen-
tes i tillegg styrerapporter fra et utvalg mindre banker.
Finansforetakene har anledning til 4 innvilge 1an som
ikke oppfyller forskriftens hovedvilkar for inntil 10
prosent (8 prosent for 1an med pant i bolig i Oslo) av
innvilgede lan hvert kvartal. Fra fjerde kvartal 2017 til
forste kvartal 2018 avtok andelen innvilgede 1dn som
bryter med en eller flere av forskriftens hovedbestem-
melser med 0,1 prosentpoeng for lan med pant utenfor
Oslo, mens andelen steg med 0,2 prosentpoeng for lan
med pant i Oslo. I fgrste kvartal brgt tre banker

4 Kilde: Regional utlansstatistikk, Statistisk sentralbyr&
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fleksibilitetskvotene for I&n med pant i Oslo med belgp
over maksimumsgrensen pa 10 mill. kroner.

Etter at kravet om at lantakers gjeld ikke skal overstige
fem ganger brutto arsinntekt (gjeldsgrad ikke over
fem) ble innfgrt med ikrafttreden av gjeldende
forskrift 1. januar 2017, har andelen 1an til lantakere
med gjeldsgrad over fem for Idn med pant i Oslo falt
kvartal for kvartal. Likevel har gjeldsgrad over fem
veert den viktigste arsaken til avvik fra hovedbestem-
melsene i forskriften hele perioden bade for 1dn med
pant i Oslo og utenfor Oslo. Overskridelsene av
fleksibilitetskvoten i fgrste kvartal 2017 som fglge av
det nye kravet om gjeldsgrad og den observerte
reduksjonen i andelen 14n som bryter med dette kravet
i Oslo, tyder pa at gjeldsgradskravet har bidratt til
strammere utlanspraksis.

Ifglge Norges Banks utlansundersgkelse for fgrste
kvartal 2018 var husholdningenes samlede
etterspgrsel etter boligldn uendret i fgrste kvartal, og
bankene forventet en liten gkning i den samlede
etterspgrselen etter 1an. Bankene rapporterte at
kredittpraksisen overfor husholdningene var uendret i
farste kvartal, og at de ikke forventet endringer i
kredittpraksisen framover.

NARINGSEIENDOM

Banker og forsikringsforetak har betydelige
eksponeringer mot naeringseiendom. Ved utgangen av
2017 utgjorde bankenes utlan til eilendomsforetak om
lag 47 prosent av samlede utlan til ikke-finansielle
foretak. Livsforsikringsforetak og pensjonskasser har
betydelig eksponeringer mot nzeringseiendom, bade
gjennom direkte investeringer og som
obligasjonseiere. Erfaringer fra tidligere kriser viser at
eiendomspriser, som andre formuespriser, er
konjunkturfglsomme. Flere norske banker matte ta
store tap pa utlan til naeringseiendomselskaper under
bankKkrisen pa begynnelsen av 1990-tallet. Under
finanskrisen i 2008-2009 var tapene pa utlan til
neaeringseiendom hgye i mange europeiske land.
Risikoen i eiendomsselskapene er knyttet til
utviklingen i leieinntekter og finansieringskostnader,
som begge pavirker eiendomsprisene. [ enkelte

2.7 Gjeldsbetjeningsevne i norske eiendomsselskaper og
andre naringer*

35 4
30 -
25
20 -

15

Prosent

10 -

M
V

-5 4

-10

o] o N < © [o0] o N < © © o N < ©
oo} D (o)} (o2} (2] D o o o o o Pl I P} Pl
(=2} (=21 (9] (=2} (=21 (9] o o (=] o o o o o o
— — — — - — N N N N N N N N N
——Prosjektrelatert eiendom ——Utleie og drift av eiendom ——Andre naeringer*

* Uten olje og gass. Kilde: Finanstilsynet

segmenter har prisgkningen pa naeringseiendom vaert
sterk de siste arene. Historien har vist at lange
sammenhengende perioder med prisvekst ofte
etterfglges av prisfall. Det generelle rentenivaet har
vert lavt lenge og er ventet a stige. Risikopremien i
markedet har veert lav over lengre tid og kan gke.
Begge forhold kan utlgse en korreksjon i
naringseiendomsprisene, og svekke inntjening og
soliditet i neeringseiendomselskapene. Negativ
utvikling i neeringseiendomselskapene kan fgre til gkte
utlanstap i bankene og svekket resultat i
livsforsikringsforetakene.

Inntjeningen i selskapene bedret, men selskapene er
sérbare for sterke prissvingninger

Lgnnsomhet og soliditet i eiendomsselskapene
pavirkes blant annet av utviklingen i leieinntekter,
driftskostnader og finansieringskostnader, som
danner grunnlag for verdi og avkastning pa eiendoms-
investeringer. Neeringseiendomsprisene har vist seg a
vere betydelig mer konjunkturfglsomme enn bolig-
prisene. Bade i Norge og internasjonalt har det veert
kraftige prisfall i forbindelse med nedgangsperioder i
gkonomien. Naeringseiendom er i stgrre grad enn bolig
et investeringsobjekt. I en nedgangskonjunktur vil
etterspgrsel etter neeringseiendom reduseres,
arealledigheten gke, og leiepriser og eiendomsverdier
vil mest sannsynlig falle. Dette slar raskt inn i selskap-
enes resultater. Under bankkrisen pa begynnelsen av
1990-tallet, dot com-krisen pa starten av 2000-tallet
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og finanskrisen i 2008 ble eiendomsselskapenes
gjeldsbetjeningsevne (inntjening i forhold til gjeld)
kraftig svekket, se figur 2.7. Norske bankers tap pa
utldn til eiendomsselskaper gkte under finanskrisen,
men en kombinasjon av at egenkapitalbufferne i
eiendomsselskapene generelt var hgye ved inngangen
til finanskrisen og at eiendomsverdiene relativt raskt
gkte i etterkant av Krisen, bidro til at utlanstapene ikke
nddde hgye nivder.

Hgy verdistigning pd enkelte segmenter innenfor
neeringseiendom og moderat, men positiv, utvikling i
leieinntekter har fort til gkt Isnnsomhet i eiendoms-
selskapene. Gjennomsnittlig egenkapitalandel var ved
utgangen av 2016 i underkant av 50 prosent i
eiendomsselskapene innenfor drift og utleie og rundt
45 prosent for andre naeringer samt for selskaper
innen prosjektering av eiendom, se figur 2.8.

Leiepriser pa vei opp og arealledighet ned

Leiepriser og forventninger om framtidig niva har stor
betydning for verdien av naeringseiendommer.
Leiepriser pavirkes av tilbud og etterspgrsel etter
eiendom, som igjen styres av den realgkonomiske
utviklingen. Arealledigheten i kontormarkedet har falt
i Oslo og de fleste andre store byene de siste drene.
Ifglge DNB Neeringsmegling har konvertering av
kontorlokaler til boligformal bidratt til nedgangen.
Med svakere utvikling i boligmarkedet forventes
konverteringen til boligformal & avta. DNB
Neeringsmegling venter at arealledigheten vil avta
ytterligere fram mot 2019. Redusert arealledighet og
bedrede gkonomiske utsikter for norsk gkonomi har
bidratt til gkte leiepriser i enkelte byer i Norge det
siste halve aret, se figur 2.9. Flere markedsaktgrer
forventer ogsa stigende leiepriser i de fleste store
byene i de kommende arene.

Hgy markedsaktivitet og lav, men gkende
direkteavkastning

Omsetningen av naeringseiendom var hgy i 2017.
Ifglge DNB Neeringsmegling var antall transaksjoner
det hgyeste som noen gang er registrert. Tilrette-
leggere (fond og syndikeringsaktgrer), utviklere og
utenlandske investorer var de stgrste aktgrene.

KAPITTEL 2: RISIKOOMRADER

2.8 Egenkapitalandel i eiendomsselskaper og andre
neeringer*
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2.9 Utvikling i leiepriser for kontorlokaler i norske byer**
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— Stavanger
Trondheim

Omsetningen var bredt fordelt over flere segmenter.
Kontorsegmentet utgjorde den stgrste andelen og sto
for neer 50 prosent av samlet transaksjonsvolum.
Ifglge DNB Neeringsmegling var transaksjonsvolumet
for neeringseiendom i Norge om lag 90 mrd. kroner i
2017. Det er ventet et transaksjonsvolum pa om lag 80
mrd. kroner i 2018, se figur 2.10.

Etterspgrselen etter prestisjelokaler i Oslo har veert
hgy over lengre tid. Dette har presset prisene markant
opp og direkteavkastningen ned. Ifglge Entra (april
2018) anslar flere av de ledende analysemiljgene i
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2.10 Transaksjonsvolum
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2.11 Direkteavkastning pa kontoreiendom i Oslo, hgy
standard
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Kilde: Entra konsensusrapport, april 2018

Oslomarkedet at direkteavkastningen pa prestisje-
eiendom i Oslo var 3,7 prosent ved inngangen til 2018,
se figur 2.11. Atte av ti aktgrer som inngér i Entras
konsensusrapport, forventer at direkteavkastningen
vil gke gjennom 2018. Samtlige aktgrer forventer
gkning i 2019. Ifglge rapporten ventes en svak
justering til 3,8 prosent ved utgangen av 2018 og til 4
prosent ved utgangen av 2019. Dette tilsier isolert sett
dempet prisvekst framover. Ved inngangen til 2018
var direkteavkastningen for prestisjelokaler noe lavere
enn typisk lanekostnad for eiendomsselskaper med
fem ars fastrente. Lav direkteavkastning relativt til
lanekostnad for prestisjelokaler har gjort eiendommer
med lavere kvalitet til et mer interessant investerings-
alternativ. Det har gitt gkt pris og lavere

direkteavkastning pa denne typen eiendommer, og
gapet mellom direkteavkastningen pa
prestisjeeiendom og normaleiendom i Oslo er redusert
det siste aret. For de fleste kontorsegmentene ligger
direkteavkastningskravene om lag 1 prosentpoeng
lavere i Oslo enn i andre stgrre norske byer.

Utenlandske investorer i et lite, norsk marked

Lavt rentenivj, lave risikopremier og sgken etter
hgyere avkastning har bidratt til stigende priser med
pafglgende fall i direkteavkastningen pa naeringseien-
dom i hele Europa. Leieprisnivaene har veert mer
stabile. Interessen fra utenlandske investorer for
norsk neaeringseiendom har veert sterk de siste arene.
Ifglge DNB Naeringsmegling sto utenlandske aktgrer
for om lag en fjerdedel av samlede kjgp i det norske
eiendomsmarkedet i perioden 2014-2016.12017 var
utenlandske investorer nest stgrste nettokjgpere.

Forventninger om hgyere rente og risikopremier pa
kort til mellomlang sikt kan bidra til prisfall bade i
Norge og internasjonalt. Utenlandske investorer i det
norske markedet bidrar til at risikoen fordeles pé flere
aktgrer. Samtidig kan utenlandske investorer veere
mer flyktige enn norske i darlige tider. Det er ogsa
grunn til & tro at endringer i risikopremien i et lite
marked som det norske kan bli relativt store.
Kombinasjonen av et lite likvid marked og betydelig
innslag av utenlandske investorer, som ogsa er tilfelle
for det norske aksjemarkedet, gker faren for store
prisfall i urolige tider.

Eiendomsforetakenes finansieringsstruktur
Eiendomsselskapenes finansieringsstruktur er i stgrre
grad enn mange andre naeringer dominert av
bankfinansiering. Nye obligasjonsutstedelser for
selskaper innen nzeringseiendom har imidlertid gkt
bade i antall og utlansvolum de siste fem drene, se
figur 2.12 og 2.13. Ved utgangen av fgrste kvartal
2018 var utestaende volum av eiendomsobligasjoner
neer 100 mrd. kroner. Samlede emisjoner gkte fra 23
mrd. kroner i 2016 til rundt 35 mrd. i 2017. Snittet for
arene 2011-2016 var 12 mrd. kroner. Det fleste
utstedelsene var i investment grade-segmentet, men
det var ogsa flere emisjoner i high
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yield-segmentet. Dette bidrar isolert sett til en bredere
finansieringsstruktur i foretakene.

En av arsakene til endringen i finansieringsstrukturen
er at eiendomsselskapenes kostnader knyttet til
bankfinansiering har gkt betydelig de siste arene, jf.
UNIONSsS bankundersgkelse for fgrste kvartal 2018.
Dette har medfgrt at det for flere eiendomsselskaper
har veert billigere a utstede obligasjoner enn a ta opp
nye banklan.

REPRISING AV RISIKO

Finansmarkedene har etter finanskrisen veert preget
av lave renter og rikelig tilgang pa likviditet. Sentral-
bankene har holdt pengemarkedsrentene sveert lave
og tilfgrt likviditet ved kjgp av obligasjoner, sakalt
kvantitative tiltak, for & stimulere etterspgrselen etter
varer og tjenester og for a stimulere til risikotaking.
Investorenes sgken etter hgyere avkastning gjenspei-
les i finansmarkedene og i formuespriser. Risikopre-
miene i obligasjonsmarkedene er lave, aksjekursene
har steget betydelig og volatiliteten i markedene har
gjennomgaende veert lav. Sgken etter avkastning har
ogsa stimulert til hgyere gjeldsopptak og gkt omset-
ning av kompliserte, ofte lanefinansierte, finansielle
produkter. Finansielle ubalanser kan ha bygget seg
opp, slik en ogsa har sett tidligere i perioder med lave
renter, rolige markedsforhold og gkonomisk vekst.

Kombinasjonen av hgy risikoeksponering i finansmar-
kedene, hgye formuespriser og hgy gjeldsbelastning
gjor det gkonomiske systemet sarbart for negative
sjokk. Slike sjokk kan fgre til at markedsaktgrenes
usikkerhet om framtidig gkonomisk utvikling stiger, til
hgyere risikoaversjon og reprising av risiko. En fglge
av slike sjokk kan derfor vaere kraftige prisfall pa
aksjer, eiendom og obligasjoner. @kt inflasjon og
forventninger om strammere pengepolitikk, kombi-
nert med stor usikkerhet, kan fgre til betydelig gkte
renter og risikopremier og utgjgr na en vesentlig risiko
for finansiell stabilitet. Reprising av risiko kan ogsa
utlgses av andre hendelser, som eksempelvis gkt geo-
politisk usikkerhet eller innfgring av handelsbarrierer.

5 http://m2.union.no/finansiering#bank
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2.12 Andel obligasjons- og sertifikatgjeld* i
eiendomsselskaper og andre naeringer**
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2.13 Utestaende og utstedt volum av
eiendomsobligasjoner
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Soken etter hgyere avkastning har presset
risikopremiene ned, ...

Risikopremiene i kredittmarkedet falt betydelig gjen-
nom 2016 og 2017 til nivaer i naerheten av det de var
for finanskrisen, se figur 2.14. Under finanskrisen og i
forbindelse med den offentlige gjeldskrisen i Europa i
etterkant av finanskrisen gkte risikopaslagene betyde-
lig i obligasjonsmarkedene, bade for stats- og foretaks-
obligasjoner. @kt usikkerhet og redusert risikovilje hos
investorene kan pa nytt gi store utslag i obligasjons-
markedene. Hgye gjeldsnivaer innebaerer at lantakere
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2.14 Kredittmarkeder. Risikopremier
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2.15 Amerikanske og europeiske aksjer
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2.16 Utstedelser av lan med svak kredittverdighet
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na er mer eksponert for gkte risikopremier enn
tidligere.

.. stimulert aksje- og eiendomspriser ...

Prisene har steget kraftig i de fleste aksjemarkedene
de senere arene. Prisen pa aksjer relativt til
selskapenes inntjening er spesielt hgy i det
amerikanske aksjemarkedet, historisk sett og
sammenlignet med andre aksjemarkeder, se figur 2.15.
Det kan vere en indikasjon pa at prisgkningen pa
amerikanske selskaper har vaert stgrre enn
selskapenes inntjeningsvekst gir grunnlag for.

Investorenes sgken etter hgyere avkastning har ogsa
fart til betydelige investeringer i bolig- og
neeringseiendommer, jf. tidligere omtale.

... 0g gkt risikoeksponeringen i finansmarkedene
Investorenes sgken etter hgyere avkastning har fgrt til
gkt posisjonstaking i avanserte investeringsprodukter,
som kan gi hgyere avkastning enn mer tradisjonelle
produkter. Et eksempel som IMF har trukket fram, er
lan med svak kredittverdighet (til [antakere med
kredittvurdering darligere enn investment grade eller
som i utgangspunktet har hgy gjeldsbelastning), typisk
store foretakslan.

Globalt er utestdende volum av slike 1an na hgyere enn
forut for finanskrisen, se figur 2.16. Den kraftige
veksten indikerer hgy risikovilje blant investorene.
Amerikanske og europeiske myndigheter har
giennomfgrt tiltak for 8 dempe veksten og risikoen i
dette markedet. Blant annet har amerikanske og
europeiske tilsynsmyndigheter anbefalt at bankene
giennomfgrer strengere risikooppfglging nar lantagers
gjeld overstiger seks ganger inntjening for renter,
skatt, avskrivinger og nedskrivinger. Det kan ha
bidratt til at en gkende andel av 1an med lav
kredittverdighet i de senere arene inngar i
strukturerte produkter, sékalte Collateralised loan
obligations (CLO-er). Slike produkter har vaert
etterspurte av institusjonelle investorer. Bankenes
andel av slike 1dn pa egen balanse er samtidig redusert.
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2.17 Gjeld i husholdninger og ikke-finansielle foretak
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Markedet for strukturerte kredittprodukter vokste
sterkt fram til finanskrisen. Kompleksitet og
ugjennomsiktighet blir ofte framhevet som en grunn til
at tapene pa amerikanske boliglan kunne spre seg til
store deler av de internasjonale finansmarkedene og
utvikle seg til en systemkrise. Det er ogsa na risiko for
at den sterke veksten i avanserte finansielle produkter
gker systemrisikoen i finansmarkedene.

Investorene i slike produkter kan bli tvunget til &
redusere eksponeringen i urolige tider og dermed
bidra til & forsterke et prisfall og gke
markedsvolatiliteten. Slike investeringer er lite likvide,
spesielt ved markedsuro. [ urolige tider kan det ogsa
oppsta et press fra andelseiere som gnsker a innlgse
andeler i penge- og verdipapirfond som har investert i
lite likvide og komplekse verdipapirer, som for
eksempel CLO-er. Dersom fondene blir tvunget til &
selge slike papirer, kan prisnedgangen forsterkes og
uroen spre seg ytterligere i det finansielle systemet.

Hgy gjeldsbelastning

Samlet global gjeld som andel av BNP har steget over
en arrekke. Gjeldsbelastningen er historisk hgy i
mange land og sektorer. Veksten i husholdningenes og
bedriftenes gjeld har veert szerlig sterk i enkelte
gkonomier, se figur 2.17. Spesielt gjelder dette i Kina,
der bedriftsgjelden har gkt fra 110 prosent av BNP i
2008 til 210 prosent ved utgangen av 2017. Men ogsa i
Norge og Sverige har veksten vert sterk, og
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2.18 Offentlig gjeld
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gjeldsbelastningen i saerlig husholdningene er pa
historisk hgye nivaer. Gjeldsbelastningen i
husholdningssektoren er neermere drgftet i avsnittet
om husholdningene og boligmarkedet foran.

Flere land i Europa har hgyere statsgjeld nd enn under
uroen knyttet til offentlig gjeld etter finanskrisen, se
figur 2.18. Under statsgjeldskrisen gkte
risikopremiene kraftig pa obligasjoner utstedt av land
med hgy statsgjeld og svake offentlige finanser. De
senere arene har CDS-premier og rentene pa europeisk
statsgjeld falt, selv om gjeldssituasjonen i landene ikke
er bedret. Usikkerhet knyttet til dannelse av ny
regjering i Italia farte imidlertid til betydelig gkte
rentepaslag for italiensk statsgjeld fra mai i ar.

Statsgjeldsmarkedene er viktige ogsa fordi utviklingen
i disse pavirker andre deler av finansmarkedet.
Renteinstrumenter prises ofte relativt til statsobliga-
sjoner, slik at hgyere statsrenter vil gke rentene pa
obligasjoner utstedt ogsa av finansielle og ikke-
finansielle private foretak. Kredittvurderingsselskaper
tar normalt utgangspunkt i nasjonal kredittvurdering
ndr finansforetak og bedrifter vurderes. Svekkede
offentlige finanser og nedgradert nasjonal
kredittvurdering vil derfor normalt ogsa pavirke
lanebetingelser for andre sektorer.
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2.19 Rentedifferanse — interbank mot stat. 3 md.
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2.20 Bankenes utlansrenter og Nibor
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Ved et stemningsskifte i finansmarkedene er det risiko
for gkte statsobligasjonsrenter for seerlig gjeldstyng-
ede land. Dette vil svekke statsfinansene, som igjen vil
svekke kredittverdigheten og gke statenes
rentebelastning ytterligere. En slik negativ spiral
manifesterte seg under statsgjeldskrisen i Europa.

@kte statsrenter vil ramme finansforetakene fordi
markedsverdien av foretakets obligasjonsportefgljer
reduseres. [ noen av de mest gjeldstyngede landene
har bankene store investeringer i egne lands
statsobligasjoner. Dette har dels sammenheng med at
det ikke er kapitalkrav for statsgjeld i E@S-omradet®.
Ogsa forsikringsforetakene har betydelige invester-
inger i statsgjeld, men ikke kapitalkrav for kreditt-

6 Statsobligasjoner utstedt i debitors valuta har risikovekt lik 0.

risiko knyttet til slike investeringer. I tilfeller der
finansforetak har betydelige posisjoner i eget lands
statsgjeld, gker risikoen for negative ringvirkninger
mellom gkte statsrenter og svekkede offentlige
finanser pa den ene siden og svekkede finansforetak
pa den andre siden.

Norsk gkonomi og norske lantakere er eksponert mot
gkte risikopremier

Norsk gkonomi og norske finansforetak vil pavirkes
gjennom ulike kanaler ved en reprising av risiko i
internasjonale finansmarkeder. Risikopaslagene i det
norske markedet bestemmes i stor grad av
risikopaslagene i det europeiske markedet. Som det
framgar av figur 2.19, var samvariasjonen mellom
risikopremiene i pengemarkedet hgy under
finanskrisen og under den europeiske
statsgjeldskrisen noen ar senere. Vi ma regne med at
smitte fra internasjonale pengemarkeder pa nytt kan
gke risikopaslagene i det norske pengemarkedet
betydelig, ogsa i en situasjon der norsk gkonomi og
norske banker i utgangspunktet ikke er svekket.

Pengemarkedsrentene brukes som referanserenter for
prising av 1an og finansielle instrumenter. Foretakslan
er ofte priset med en gitt differanse til den norske
pengemarkedsrenten Nibor og med kvartalsvis (eller
halvarlig) rentefastsettelse. @kt Nibor vil derfor raskt
gi gkte finansieringskostnader for bedriftene. For
boliglan og andre lan til personmarkedet er det ikke
vanlig med en kontraktsfestet kobling av renten til
utviklingen i Nibor. Norske banker priser likevel i stor
grad ogsa denne typen lan med utgangspunkt i Nibor,
se figur 2.20. I Norge sldr gkte pengemarkedsrenter
spesielt raskt inn i utldnsrentene fordi en sé stor andel
av lanene er til flytende rente. I den siste tiden har
pengemarkedsrenten steget noe. Det skyldes hgyere
paslag i det amerikanske pengemarkedet.

Risikopaslagene i de norske obligasjonsmarkedene er
ogsa hgyt korrelert med utviklingen i de europeiske
obligasjonsmarkedene. @kte risikopremier internasjo-
nalt vil derfor gke rentene pa obligasjonsfinansie-
ringen til norske finansforetak, ikke-finansielle foretak
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og kommuner.

Reprising av risiko og uro i finansmarkedene kan fgre
til gkt etterspgrsel etter sikre statsobligasjoner. Det vil
redusere risikofrie renter og kunne svekke soliditeten
til forsikringsforetak som har garanterte forpliktelser
pa balansen, se kapittel 4 for neermere omtale.

Verdiutviklingen i det norske aksjemarkedet har hgy
samvariasjon med utviklingen i internasjonale
markeder, spesielt med europeiske og amerikanske
aksjemarkeder. Det er ogsa empirisk belegg for at
korrelasjonen er hgyere i krisetider enn i perioder
med normale svingninger i aksjekursene. I en situasjon
med kraftig reprising av risikopremier, gkt usikkerhet
og hgyere renter, kan aksjekursene internasjonalt falle
mye. Det kan gi stort kursfall i det norske
aksjemarkedet.

@kte renter vil raskt svekke gkonomien til bedrifter og
husholdninger som ikke har fast rente pa gjelden. @kte
renter og uro i finansmarkedene kan ogsa gi et
stemningsskifte hos husholdninger og bedrifter slik at
investeringer utsettes og konsum reduseres
ytterligere. Det vil svekke den gkonomiske veksten, og
kunne svekke kredittkvaliteten pd bankenes utlan.
Svekket gkonomisk vekst internasjonalt vil over tid
redusere etterspgrselen etter norskproduserte varer
og tjenester. Lavere internasjonal etterspgrsel vil i
tillegg dempe prisen pa olje og andre ravarer, som
ogsa er negativt for utviklingen i norsk gkonomi. Se
boks 2 om mulige virkninger pa norsk gkonomi av
gkte renter og risikopremier og svakere gkonomisk
utvikling internasjonalt.

BOKS 2:

Virkninger av reprising av risiko

Virkninger av reprising av risiko i finans- og
eiendomsmarkedene belyses her ved bruk av
makromodellen NAM-FT.* | analysen legges til
grunn at risikopremiene i kredittmarkedene gker,
usikkerheten i aksjemarkedene stiger og at
veksten i norsk eksport avtar sammenlignet med
utviklingen i basisbanen i Finanstilsynets

KAPITTEL 2: RISIKOOMRADER

stresstest, som er omtalt i temakapittel I. Disse
endringene fra basisbanen er imidlertid langt
mindre alvorlige enn stressbanen. Basisbanen er
et eksempel pa en mulig utviklingsbane for norsk
gkonomi, som stort sett er i trad med Statistisk
sentralbyras og Norges Banks prognoser.**
Endringene fra basisbanen er forutsatt a vare
gjennom hele framskrivingsperioden i det
alternative scenarioet, dvs. at de inntreffer i
farste kvartal 2018 og virker til fjerde kvartal
2022. Det er, som det alltid vil vaere i slike
analyser, stor usikkerhet knyttet til
punktestimatene.

@kt uro i finansmarkedene og hgyere
risikopremier er i analysen representert ved en
gkning pa 1 prosentpoeng i den internasjonale
pengemarkedsrenten (tremaneders EURIBOR) og
7 prosentpoeng i den implisitte volatiliteten i
aksjemarkedet.*** Dette smitter over pa norsk
gkonomi gjennom oppgang i renter og fall i
aksjekurser og bolig- og naeringseiendomspriser.
[ analysen er de norske rentene palagt a fglge en
moderat hgyere utvikling i fgrste del av
framskrivingsperioden, for bedre a gjenspeile at
risikopremiene pa norske rentepapirer kan vere
hgyere enn risikopremier internasjonalt i
perioder med finansiell uro. Den norske
pengemarkedsrenten (tremaneders Nibor) er i
det alternative scenarioet neer 1,3 prosentpoeng
hgyere enn i basisbanen i 2018. Differansen avtar
til 1 prosentpoeng i 2022. Utviklingen i norske
obligasjonsrenter fglger det samme mgnsteret. [
basisbanen legges det for gvrig til grunn at
rentenivaet fram mot 2022 gradvis gker med 1,5
prosentpoeng slik at pengemarkedsrenten i det
alternative scenarioeti 2022 er 2,5 prosentpoeng
hgyere enni2018.

@kningen i pengemarkedsrentene og obligasjons-
rentene fgrer raskt til en oppgang i bankenes
utlansrenter. Denne gkningen holder seg neer
uforandret pa drgyt 1 prosentpoeng gjennom
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2.C Bankenes utlansrente
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framskrivingsperioden, se figur 2.C. Den gkte
usikkerheten i finansmarkedene og rentegkning-
ene gir markant fall i formuesprisene. Aksjekur-
sene i Norge er ved utgangen av framskrivings-
ingsperioden 30 prosent lavere i det alternative
scenarioet enn i basisbanen, og 10 prosent lavere
enn ved utgangen av 2017, se figur 2.D. Avviket
mellom aksjekursene i basisbanen og det
alternative scenarioet gker gjennom hele
framskrivingsperioden, til tross for at aksjekurs-
ene i det alternative scenarioet stiger fra og med
2020. Hgyere renteniva og lavere aksjekurser
gjdr finansiering av investeringsprosjekter
vanskeligere og mer kostnadskrevende for de
ikke-finansielle foretakene i det alternative
scenarioet sammenlignet med basisbanen. Dette

2.E Husholdningenes rentebelastning
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farer til lavere kredittvekst og investeringsetter-
spgrsel sammenlignet med basisbanen.

Etablering av handelshindringer og svekket
gkonomisk vekst internasjonalt fgrer til nedgang
i norsk eksport. Veksten i de norske
eksportmarkedene for tradisjonelle varer og
tjenester forutsettes 3 falle fra i gjennomsnitt 4,8
prosent per ar i basisbanen til 2 prosent i det
alternative scenarioet. Nedgangen i eksport og de
ikke-finansielle foretakenes investeringer bidrar
til svakere utvikling i foretakenes inntjening og
husholdningenes inntekter. Svakere inntektsut-
vikling blant husholdningene og hgyere renteniva
leder til lavere privat konsum. Den samlede
effekten pa BNP for Fastlands-Norge er beregnet
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2.G Andel problemlan av bankenes utlan til bedrifter
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til i gjennomsnitt 0,6 prosentpoeng lavere vekst
per ar i framskrivingsperioden i det alternative
scenarioet enn i basisbanen, og i gjennomsnitt 0,2
prosentpoeng hgyere registrert arbeidsledighet.
Husholdningenes rentebelastning anslas 3 veere i
gjennomsnitt 1,9 prosentpoeng hgyere i det
alternative scenarioet enn i basisbanen, se figur
2.E. Hgyere arbeidsledighet og renteniva i det
alternative scenarioet bidrar til svakere utvikling
i boligprisene og dempet kredittvekst i
husholdningene sammenlignet med basisbanen. [
gjennomsnitt er kredittveksten om lag 1
prosentpoeng lavere i det alternative scenarioet
enn i basis. Den svakere kredittveksten i det
alternative scenarioet virker dempende pa
husholdningenes gjeldsbelastning, som stiger

KAPITTEL 2: RISIKOOMRADER

til 240 prosent ved utgangen av 2022. Dette er

8 prosentpoeng lavere enn i basisbanen. Svakere
utvikling i boligprisene bidrar ogsa til a redusere
kredittveksten. Boligprisene stiger giennom
framskrivingsperioden med i underkant av

4 prosent, som er vesentlig lavere enn i
basisbanen, se figur 2.F.

Bdde hgyere rentenivd, rentebelastning og
arbeidsledighet bidrar til at andelen problem-
lan**** til husholdningene ved utgangen av 2022
i det alternative scenarioet er markant hgyere
enn i basisbanen. Forskjellen mellom andelen
problemldn i basisbanen og det alternative
scenarioet er enda stgrre for lan til ikke-
finansielle foretak, se figur 2.G. Ved utgangen av
2022 er nzeringseiendomsprisene i det
alternative scenarioet 21 prosent lavere enn i
basisbanen, og bare 1 prosent hgyere enn ved
utgangen av 2017, se figur 2.H. Forskjellen
mellom de to banene kan tilskrives svak utvikling
i aksjekursene, hgyere arbeidsledighet og hgyere
rente i det alternative scenarioet sammenlignet
med basisbanen.

Norsk gkonomi og norske banker vil bli pavirket
negativt av gkte risikopremier og lavere
aksjekurser internasjonalt. Beregningene
indikerer imidlertid at moderat reprising av
risikopremier internasjonalt og svekket
verdenshandel mest sannsynlig ikke vil fgre til
produksjonsnedgang og saerlig gkning i
ledigheten i Norge. Bankenes inntjening og
soliditet svekkes heller ikke dramatisk.

* Se blant annet Finansielt utsyn fra 2014, 2015 og 2016 for
omtale av NAM-FT. Dokumentasjon av NAM finnes pa
normetrics.no og pa professor Ragnar Nymoens hjemmeside,
http://folk.uio.no/rnymoen.

** Finanstilsynet utarbeider ikke prognoser for norsk gkonomi.
*** Med unntak av eksportmarkedsindikatoren er alle andre
variabler som bestemmes utenfor modellen i det alternative
scenarioet holdt uendret fra basisbanen. Utviklingen i
eksportmarkedsindikatoren i det alternative scenarioet omtales
nedenfor.

**** Problemlan er definert som summen av misligholdte I&n og
ikke-misligholdte 1an som er tapsnedskrevet.
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DEL II: FINANSFORETAKENE

DEL Il
FINANSFORETAKENE

Norske banker og forsikringsforetak har bedret
soliditeten i rene etter finanskrisen, hovedsaklig ved &
holde tilbake overskudd i virksomheten.

Kapittel 3 og 4 omhandler soliditet, lgnnsomhet og
risiko i henholdsvis norske banker,
livsforsikringsforetak, pensjonskasser og
skadeforsikringsforetak. Viktige utfordringer og
risikoomrader for foretakene omtales.

Kapittel 5 gir en oversikt over viktig norsk lovgiving og
EU-regelverket for norske finansforetak og
finansmarkeder.
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Den norske banknzeringen har vist gode resultater i
drene etter den internasjonale finanskrisen. Gunstig
gkonomisk utvikling innenlands har medfgrt at tap pa
utldn har veert lave for naeringen sett under ett.
Oljeprisfallet i 2014 farte til gkte tap i flere av de stgrste
bankene i 2016. Samlede tap var fremdeles pa et
moderat niva for bankene sett under ett, og tapene var
lavere i 2017 og si langt i 2018. I tillegg har gkte netto
renteinntekter og lavere kostnadsprosent bidratt til god
lpnnsomhet. De gode resultatene de siste arene har
medfgrt at bankene har kunnet tilfredsstille gkte krav
til kapital gjennom tilbakeholdte overskudd. Norske
banker er dermed godt rustet til 8 mgte eventuelle
tilbakeslag. Bankene har hatt god tilgang til
finansiering, ogsa fra utenlandske kilder. Bankene
tilfredsstiller kravene til likviditetsbuffer og har ogsa
gkt andelen langsiktig finansiering. Stor grad av
finansiering gjennom obligasjoner med fortrinnsrett
(OMF), samtidig med at bankene sitter med betydelige
volum av hverandres OMF som en del av
likviditetsbeholdningen, gjgr nzeringens finansiering
mer sarbar for negativ utvikling i boligmarkedet.

LONNSOMHET OG SOLIDITET | BANKER

@kende nettorente og lave tap har gitt god inntjening
Lgnnsomheten i norske banker samlet har veert god de
siste arene, med inntektsvekst, kostnadseffektivisering
og lave tap pa utlan. Samtidig med at egenkapitalen i
bankene har gkt, har inntjeningen vaert god nok til &
opprettholde hgy avkastning pa egenkapitalen. I fgrste
kvartal 2018 oppnadde bankene en samlet egenkapi-
talavkastning pa 11 prosent, som var pa nivd med de
foregdende arene, se figur 3.1.

Utfordringene for petroleumsrelatert nzering etter
oljeprisfallet i 2014, medfgrte i 2016 betydelige ned-
skrivinger pa engasjementer mot bedrifter i denne
nzeringen i enkelte av de stgrste bankene. Oljeprisfallet
farte ikke til betydelige smittevirkninger til andre

7 Se beskrivelse av regelverket i kapittel 5.

KAPITTEL 3: BANKENE

3.1 Utlanstap, resultat og egenkapitalavkastning
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neeringer, og det samlede tapsnivaet vari 2017 tilbake
til nivaet for oljeprisfallet. Sa langt i 2018 er tapene
fortsatt lave.

Banker som avlegger regnskap etter internasjonale
regnskapsregler, ma fra 2018 fglge nye regler for
tapsvurdering (IFRS 9), se omtale i kapittel 5. Nye
tapsregler innebzerer at utldnstap regnskapsfgres pa et
tidligere tidspunkt enn etter det tidligere regelverket.
For de 30 stgrste bankene medfgrte endringen at
samlede tapsnedskrivinger ved inngangen av aret var
7 prosent hgyere enn samlede nedskrivinger per
31.desember 2017 (foretatt etter tidligere regler).
Den viktigste forklaringen til gkningen var
nedskrivinger etter steg 1 i IFRS 97, som utgjorde
totalt 12 prosent av totale nedskrivinger ved
inngangen av aret. Steg 2-nedskrivingene var 34
prosent lavere enn de gruppemessige nedskrivingene
ved utgangen av 2017, og utgjorde 24 prosent av de
totale nedskrivingene. Steg 3-nedskrivingene, som kan
sammenlignes med individuelle nedskrivinger etter
tidligere regelverk, var 12 prosent hgyere enn de
individuelle nedskrivingene ved utgangen av 2017 og
utgjorde 64 prosent av totale nedskrivinger.

Effektivisering av driften bidrar til god lgnnsomhet
[ tillegg til et lavt tapsniva, har bankene de siste arene
oppnadd gode resultater, serlig som fglge av en
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Boks 3:

Eksponering mot offshore-selskaper
Finanstilsynet gjennomfgrte i andre kvartal 2016
en kartlegging av de store bankenes
eksponeringer mot offshore-sektoren, jf. omtale i
Finansielt utsyn 2016 og 2017. Offshore-sektoren
omfatter i denne sammenheng portefgljene innen
segmentene rigg og supply. Finanstilsynet har en
lgpende oppfglging av denne eksponeringen.

Ved utgangen av 2017 var samlet eksponering 74
mrd. kroner (fgr nedskrivinger), en reduksjon pa
om lag 17 prosent siden utgangen av 2016.
Samlede nedskrivinger og akkumulerte,
konstaterte tap gkte med 2,0 mrd. kroneri 2017,
til 8,4 mrd. kroner, eller 11,4 prosent av
portefgljen. Av dette utgjgr 6,6 mrd. kroner
individuelle nedskrivinger og akkumulerte,
konstaterte tap, og 1,8 mrd. kroner
gruppenedskrivinger (nedskrivingene ved
utgangen av 2017 var foretatt i henhold til det
tidligere tapsregelverket, IAS 39). Om lag 70
prosent av portefgljen har veert gjenstand for
restrukturering. Restruktureringer medfgrer som
oftest konvertering eller ettergivelse av gjeld,
samt innvilgelse av endrede betalingsvilkar,
herunder forlengelse av lgpetid, utsettelse eller
reduksjon i avdrag for en gitt periode. Ved
utgangen av 2017 var det blitt innvilget
betalingslettelser ("forbearance") pa om lag to
tredjedeler av samlet eksponering for
portefgljene innen segmentene rigg og supply.
Andelen med betalingslettelser var dermed noe
hgyere enn ett ar tidligere.

Som fglge av fortsatt betydelig eksponering mot
offshore-sektoren, vil bankene vere utsatt for
nye tap dersom den finansielle stillingen i
sektoren forverrer seg og det blir behov for
ytterligere restruktureringer.

3.2 Netto renteinntekter og kostnad/inntektsforhold
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bedring i netto renteinntekter og effektiviserings-
gevinster pa kostnadssiden. Netto renteinntekter har
gkt de siste drene, se figur 3.2. Lavere finansierings-
kostnader, som fglge av synkende markedsrenter fram
til utgangen av 2017, og synkende risikopaslag pa
obligasjonsfinansiering, har bidratt til gkte netto
renteinntekter. Den sterke veksten i forbrukslan, med
til dels sveert hgy rente, har ogsa bidratt til dette.
Bankene har over lang tid effektivisert driften, til dels
drevet av den teknologiske utviklingen, som har fgrt til
et synkende kostnadsniva i naringen. Innfgringen av
finansskatten i 2017 bidro til at nedgangen i
kostnadsnivaet stanset opp, se figur 3.2, men ved
utgangen av fgrste kvartal i ar var driftskostnader som
andel av inntekter igjen lavere enn ett ar tidligere.
Kostnadsnivaet i norske banker er lavt sammenlignet
med de fleste andre europeiske land.

Soliditeten er bedret

Soliditeten i bankene er styrket de senere drene, bade
malt ved ren Kjernekapitaldekning og ren
kjernekapital som andel av forvaltningskapital, se figur
3.3. Styrkingen skyldes tilbakeholdte overskudd og
lavere gjennomsnittlig risikovekt i portefgljen.
Bankene tilfredsstiller de gkte kravene til kapital,
inkludert buffere, med noe margin. Ren kjernekapital
som andel av forvaltningskapital er ikke mye hgyere
enn pa midten av 1990-tallet. Nedgangen i ren
kjernekapitaldekning uten gulv, fra 2016 til 2017,
forklares av oppkalibrering av IRB-modeller som
medfgrte gkt beregningsgrunnlag.
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3.3 Utvikling i soliditet for norske banker og bankkonsern
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Det arbeides med a ta inn CRD IV og CRR i E@S-avtalen.
Regelverket er langt pa vei allerede tatt inn i norsk lov,
men Norge har pa enkelte omrader avvik fra EU-
reglene. De viktigste avvikene er at det i det norske
regelverket ikke er tatt inn en reduksjonsfaktor
(rabatt) for kapitalkrav for eksponeringer mot sma- og
mellomstore bedrifter og at det for IRB-banker har
vert et gulv pa beregningsgrunnlaget. En full tilpas-
ning til EU-reglene vil pa enkelte omrader medfgre en
mer lempelig beregning av kapitalkrav i pilar 1 enn
gjeldende norske krav. Innfgring av SMB-rabatten og
bortfall av Basel I-gulvet vil bidra til & gke bankenes
rapporterte kapitaldekning uten at den reelle solidi-
teten styrkes. Finanstilsynet har gjort beregninger som
viser at over halvparten av norske banker far en
gkning i ren kjernekapitaldekning med ett prosent-
poeng eller mer med SMB-rabatten. Etter
Finanstilsynets vurdering, er det viktig at tilpasningen
av norske kapitaldekningsregler til CRR / CRD IV ikke
bidrar til en generell svekkelse av norske bankers
reelle soliditet. Finanstilsynet vil ved godkjennelse og
oppfelging av interne modeller legge vekt pa at disse
er robust kalibrert med betryggende
sikkerhetsmarginer. Videre vil Finanstilsynet ved
fastsettelsen av pilar 2-krav legge vekt pa at disse
kravene skal dekke risiko som ikke fullt ut dekkes av
pilar 1-kravet. I vurderingen av bankenes soliditet,
legger Finanstilsynet vekt pa uvektet
kjernekapitalandel og vil bidra til at banknaeringens
soliditet mélt pad denne méten ikke svekkes framover.

KAPITTEL 3: BANKENE

3.4 LCR og NSFR, vektet gjennomsnitt
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Ved utgangen av 2017 hadde bankene en samlet
uvektet kjernekapitalandel pa 7,8 prosent, neer
uendret i forhold til ett ar tidligere.

Likviditetsreserver og gkt langsiktig finansiering har
bidratt til 4 redusere likviditetsrisikoen

Norske banker tilfredsstiller minstekravet til
likviditetsreserve, LCR (Liquidity coverage ratio), og
har gkt andelen langsiktig finansiering malt ved NSFR
(Net stable funding ratio) de seneste arene, se figur
3.4. Likviditetsreserver sikrer at bankene kan innfri
sine forpliktelser i en kortere periode med begrenset
tilgang pa ny finansiering, mens lang, stabil
finansiering bidrar til 4 redusere finansieringsrisikoen
pa lengre sikt.

Hgy utldnsvekst til personkunder

Ved utgangen av fgrste kvartal 2018 hadde norske
banker en samlet utlansvekst siste tolv maneder pa
5,0 prosent. Veksten til personkunder henger naert
sammen med utviklingen i boligprisene, og har veert
hgy i mange ar. Ved utgangen av fgrste kvartal var
norske bankers utlansvekst pa 7,4 prosent, mens
utenlandske bankers filialer gkte utldnene med

5,2 prosent, se figur 3.5.

For utlan til innenlandske bedrifter tok veksten seg
noe opp gjennom 2017, fra et lavt niva aret for. I fgrste
kvartal 2018 sank veksttakten noe, til 4,7 prosent siste
tolv madneder, se figur 3.6. Utenlandske bankers filialer
gkte sine utldn betydelig mer det siste aret, med 8,7
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3.5 Utlansvekst til innenlandske personkunder
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3.6 Utldnsvekst til innenlandske bedrifter

40 1

30 A
20 A
10 H
0 1

210 4
31.03.06

Prosent

31.03.10 31.03.14 31.03.18

——Norske banker ——Utenlandske filialer

Kilde: Finanstilsynet
3.7 Utvikling i forvaltningskapital og beregningsgrunnlag
i norske banker og bankkonsern

5000 -

4000 -
3000 -
2000 -
1000 -

0 T T T T
31.12.1997 31.12.2001 31.12.2005 31.12.2009 31.12.2013

—Beregningsgrunnlag - Forvaltningskapital

Kilde: Finanstilsynet

NOK mrd.

31.12.17

prosent. I dette segmentet har de utenlandske bankene
en hgy markedsandel, med om lag en tredjedel av
markedet.

RISIKOOMRADER
HUSHOLDNINGENES GJELD OG
BOLIGMARKEDET

@kt andel personmarkedslin

Utldnsveksten i personmarkedet har ligget over den
samlede utlansveksten de siste drene, og bankenes
samlede eksponering mot husholdninger har gkt. Fra
fjerde kvartal 2012 til fjerde kvartal 2017 gkte utlan til
personkunder som andel av totale utlan med om lag

4 prosentpoeng til 60 prosent.

Av bankenes utlan til kunder (personkunder, ikke-
finansielle foretak, offentlig sektor, forsikringsforetak
mv.) pa 3 615 mrd. kroner, utgjgr utlan til personmar-
kedet i Norge 2 152 mrd. kroner. Bankenes portefglje
av boliglan til personkunder er pa 1 980 mrd. kroner.

Lan med pant i bolig har erfaringsmessig gitt
begrensede tap for bankene. Erfaringen fra Norge og
mange andre land er imidlertid at sterk vekst i
boligpriser og husholdningsgjeld gker sarbarheten i
gkonomien, jf. omtalen i kapittel 2. I en situasjon med
gkt rente og gkt arbeidsledighet vil husholdningene
stramme inn pa Kjgp av varer og tjenester, noe som
svekker inntjeningen i foretakssektoren og gker
risikoen for tap pa foretakslan.

Av temakapittelet om Finanstilsynets stresstest
framgar det hvordan bankenes tap vil kunne gke i et
scenario med negativ utvikling i norsk gkonomi.
Banker med hgyest andel foretakslan vil vaere mest
utsatt. Sarbarheten er imidlertid i stor grad forarsaket
av gkte lan til husholdningssektoren ogsa fra andre
banker. Utlansvirksomheten kan innebzere lav risiko
for den enkelte bank isolert, men bidra til betydelig
systemrisiko.

Utlan til personkunder krever mindre kapital enn utldn
til foretak

Risikovekten pa engasjementer sikret med pant i
boligeiendom er lavere enn risikovekten pa
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foretakseksponeringer, noe som fgrer til at
eksponeringer mot personmarkedet er mindre
kapitalintensive enn de mot foretaksmarkedet.
Vridningen mot personmarkedet har bidratt til at
gjiennomsnittlig risikovekt i bankenes portefgljer har
falt siden finanskrisen. I tillegg har innfgringen av IRB-
modeller ogsa medfgrt at gjennomsnittlig risikovekt
har falt, da disse risikovektene gjennomgaende er
lavere enn risikovektene beregnet etter standard-
metoden. Disse to effektene er hovedforklaringen til at
gapet mellom bankenes forvaltningskapital og det
risikovektede beregningsgrunnlaget har gkt betydelig
de siste arene, se figur 3.7.

Finanstilsynet har stilt som krav til bankenes IRB-
modeller for boligldn at modellene skal reflektere
tapstall i en alvorlig nedgangskonjunktur.

Systemrisiko fanges ikke opp av den enkelte banks
risikovekter

Hensikten med kapitalkravene er at bankene skal
holde nok kapital til 3 hdndtere uforutsette
tapshendelser. Risikovektene reflekterer imidlertid
ikke i tilstrekkelig grad systemrisiko som fglge av
sammenkoblinger og eksponering mot samme
risikofaktor. Derfor kan systemrisikoen i for liten grad
vaere hensyntatt, selv der risikovektene reflekterer
faktisk risiko knyttet til det enkelte engasjement.

Etter finanskrisen ble det i EU-regelverket besluttet a
innfgre adgang for nasjonale myndigheter til
fastsette searskilte kapitalkrav for & dekke
systemrisiko og syklisk risiko av hensyn til finansiell
stabilitet i det enkelte land. I Finansielt utsyn
november 2017 er det en neermere omtale av slike
makrotilsynsvirkemidler.

[ det norske regelverket er det innfgrt krav til
systemrisikobuffer pa 3 prosent. For systemviktige
foretak er det fastsatt krav til systemrisikobuffer pa
ytterligere 2 prosent. Etter loven kan Finansdeparte-
mentet gke eller redusere systemrisikobufferen.
Norske foretak har videre krav til motsyklisk buffer pa
2 prosent. Nivaet pa motsyklisk buffer vurderes kvar-
talsvis. I forbindelse med vurderingen av motsyklisk
buffer i mars 2018, papekte Finanstilsynet i sitt brev til
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3.8 Sammensetningen av markedsfinansieringen
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Finansdepartementet at hgye eiendomspriser og
historisk hgy gjeldsbelastning i husholdningene gjgr
norsk gkonomi utsatt for et tilbakeslag og at det kan
bli behov for 3 styrke bankenes soliditet dersom
sarbarheten i det finansielle systemet skulle gke.
Finanstilsynet vurderer risikoen som foretakene
representerer for det finansielle systemet.
Systemrisiko kan ogsa hensyntas ved Finanstilsynets
fastsettelse av pilar 2-krav.

Likviditetsrisikoen er i gkende grad knyttet til
utviklingen i boligmarkedet

OMF utgjgr den stgrste andelen av norske bankers
markedsfinansiering med 51 prosent, se figur 3.8.
OMEF utgjgr ogsa en betydelig andel av bankenes
likviditetsbuffer. For stgrstedelen av bankene utgjgr
OMF mellom 45 og 55 prosent av likviditetsreserven,
se figur 3.9. OMF er ansett som en sikker og stabil
finansieringskilde, og framveksten av produktet har
veert positivt for norske banker, blant annet ved at det
har bidratt til & gke lgpetiden pa bankenes
markedsfinansiering. Den hgye andelen OMF, bade
som finansieringskilde og likviditetsreserve, gir
imidlertid gkt systemrisiko gjennom krysseierskap og
gjor at bankenes likviditetsrisiko i sterkere grad enn
far er knyttet til utviklingen i boligmarkedet.

Ved et boligprisfall vil verdien av sikkerhetsmassen til
OMF reduseres og bankene kan, avhengig av graden av
overpantsettelse og stgrrelsen pa boligprisfallet, matte
fylle pa sikkerhetsmassen. Kredittforetakene er
gjennom lov forpliktet til & ha en overpantsettelse pa
minimum 2 prosent, og boliglan som overfgres til
sikkerhetsmassen, kan ikke ha en belaningsgrad pa
over 75 prosent.

Graden av overpantsettelse varierer mellom
foretakene og ma ses i sammenheng med hvor stor
andel av boliglansportefgljen som ligger igjen i
eierbanken. Heleide kredittforetak har en hgyere
overpantsettelse enn deleide kredittforetak, men
eierbankene i de deleide foretakene har gjennom-
gdende en hgyere andel boligldn pa egen balanse enn
eierbankene i de heleide foretakene. Bankene med

8 For nsermere omtale, se Finanstilsynets modul for likviditetsrisiko.

heleide kredittforetak har i gjennomsnitt 53 prosent
av boligldnene pa egen balanse, mens bankene med
deleide kredittforetak i gjennomsnitt har 76 prosent
av boligldnene pa egen balanse.

Gjennomsnittlig belaningsgrad i sikkerhetsmassen
ligger for de fleste foretakene mellom 45 og 55
prosent, og har veert stabil over tid. Overpantsettelse i
kredittforetakene og lav beldningsgrad innebzerer at
investorer i obligasjoner med fortrinnsrett er relativt
godt sikret ved boligprisfall. Pa den andre siden blir
banken og investorene i seniorobligasjoner mer utsatt.

Refinansieringsevne ved boligprisfall

Finanstilsynet har utviklet indikatoren "refinansiering
under stress"8 for a belyse bankenes
refinansieringsrisiko knyttet til boligprisfall.
Beregningen av indikatoren antar et spontant fall i
boligprisene pa 30 prosent, og at bankene ikke vil
kunne utstede seniorobligasjoner, sertifikater eller
ansvarlige 1an i en periode pa ett ar. Refinansieringen
av seniorobligasjoner, sertifikater og ansvarlige lan er i
scenarioet antatt 3 skje ved utstedelser av nye OMF.
Muligheten til 4 utstede OMF vil avhenge av stgrrelsen
pa bankens utlan som kvalifiserer for overfgring til
OMF-foretaket og verdien av ledig sikkerhetsmasse
(gitt 30 prosent prisfall). Indikatoren er definert som
boliglansmassen som kvalifiserer for utstedelse av
OMF etter et boligprisfall pa 30 prosent, delt pa samlet
refinansieringsbehov det naermeste aret. Verdier for
indikatoren lik eller mindre enn 0 vil si at foretaket
ikke har boliglan som kvalifiserer for utstedelse av nye
OMF og som kan dekke behovet for 4 kunne utstede
OMF for a refinansiere seniorldn som forfaller innen
ett ar i stressituasjonen. For verdier mellom 0 og 100
har ikke foretaket tilstrekkelige reserver justert for
stress til 8 dekke forfall av alle seniorlan innen ett ar.
Verdier over 100 indikerer at foretaket har fatt
refinansiert alle seniorlan ogsa i den definerte
stressituasjonen.

Figur 3.10 viser medianverdien for noen av de stgrste
bankene i 2015,2016 og 2017. Bankene er delt i to
grupper; bankene med forvaltningskapital over 75
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mrd. kroner og hel- eller deleid OMF-foretak, samt
noen banker med forvaltningskapital mellom 25 mrd.
og 75 mrd. kroner og hel- eller deleid OMF-foretak. De
mindre bankene har generelt en lavere andel
markedsfinansiering og stgrre variasjon i forfall, og er
derfor utelatt fra beregningene.

Atte av totalt tolv banker i utvalget forbedret sin
refinansieringsevne ved arsslutt 2017 sammenlignet
med arsslutt 2015. Medianen har ogsa gkt samlet for
bankene i utvalget, og for begge grupperingene i
tredrsperioden. Bade forfall pa seniorldn og
potensialet til 4 utstede OMF har gkt i majoriteten av
bankene. Den positive effekten av gkt OMF-potensial i
bankene dominerer den negative effekten av forfall pa
seniorldn, slik at nettoeffekten pd medianen blir
positiv. Kun to av bankene hadde indikatorverdi under
1001 2017. Dermed vil to av bankene ikke fullt ut
kunne refinansiere sine forfall av seniorfinansering og
ansvarlige 1an med utstedelser av OMF i den definerte
stressituasjonen.

FORBRUKSLAN

De senere arene har det vaert en sterk vekst i omfanget
av usikrede lan (forbrukslan). Forbrukslanene utgjgr
na om lag 3 prosent av den samlede gjelden til
husholdningene. Selv om forbrukslan utgjgr en liten
andel av samlet gjeld, er veksten betydelig hgyere enn
den generelle kredittveksten til husholdningene. I
tillegg utgjgr renteutgifter pa forbrukslan en vesentlig
hgyere andel av husholdningenes samlede
renteutgifter enn andelen av samlet gjeld.

Fortsatt hgy vekst i forbrukslan

Finanstilsynet har kartlagt virksomheten til et utvalg
pa 28 banker og finansieringsforetak som driver med
forbruksfinansiering. Bade norske foretak og
utenlandske filialer i Norge inngar, og utvalget dekker
hoveddelen av det norske markedet. Forbrukslan til
norske kunder utgjorde 106 mrd. kroner ved utgangen
av fgrste kvartal 2018. Tolvmanedersveksten i det
norske markedet var 11,4 prosent, mens
husholdningenes samlede gjeld gkte med 6,0 prosent i
samme periode, se figur 3.11. Forbrukslansveksten var
noe lavere enn ved utgangen 2017. Kredittkortlan
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utgjorde om lag 47 prosent av totale forbrukslan ved
utgangen av fgrste kvartal 2018, mot i overkant av 50
prosent ett ar tidligere. Av kredittkortgjelden var i
underkant av 70 prosent rentebaerende. De relativt
nye aktgrene har en klart hgyere utlansvekst enn
tradisjonelle banker, og kredittkortlan utgjgr en
begrenset del av virksomheten i disse foretakene.

Hoveddelen av forbrukslanene er gitt til lantakere over
40 ar. Ved utgangen av 2017 var 55 prosent av lanene
gitt til lantakere mellom 40 og 60 ar, se figur 3.12.
Lantakere i aldersgruppen 40-49 ar hadde den stgrste
andelen av lanene, med nesten 30 prosent. Andelen
utlan til gruppen 18-29 ar var i underkant av 8
prosent, og har ligget stabilt pa dette nivaet de siste
arene. Misligholdsnivaet pa forbrukslan er generelt

hgyere enn for andre typer 1an og har gkt til 6,4
prosent ved utgangen av fgrste kvartal.

Rentemarginen pa forbrukslan er hgy sammenlignet
med pantesikrede 1dn. Foretakene kan derfor téle
relativt hgye tap pa forbrukslan og likevel oppna god
lgnnsomhet, se figur 3.13. Den hgye lgnnsomheten
over lengre tid har gjort forbrukslan til et attraktivt
segment bade for nye tilbydere og etablerte foretak.
Tapene pa forbrukslan tilsvarte 1,9 prosent av utlan i
farste kvartal.

Banker som har spesialisert seg pa forbrukslan, tilbyr
giennomgaende hgyere renter pa kundeinnskudd enn
tradisjonelle banker, se figur 3.14. Det er obligatorisk
for bankene & veere medlem av den norske
innskuddsgarantiordningen. Stortinget vedtok i mars
2018 lovendringer som innebaerer at avgiftsinn-
betalingene til Bankenes sikringsfond blir mer
risikosensitive. Dette innebzaerer at banker med ensidig
eller snever forretningsmodell ma betale en stgrre
andel til fondet. Banker som har forbrukslan som
kjernevirksomhet vil dermed kunne fa gkt
sikringsfondsavgift framover. Lovendringene trer i
kraft 1. januar 2019.

Skjerpede kapitalkrav for forbrukslanbanker
Finanstilsynet kan pélegge banker hgyere kapitalkrav
dersom risikoen ikke er godt nok dekket av de
generelle soliditetskravene. Nye forbrukslanbanker i
2017 fikk et krav til ren kjernekapitaldekning pa 6
prosentpoeng over minstekravene. For flere av de
etablerte forbrukslanbankene er det fastsatt pilar 2-
krav som gjennomgdende ligger vesentlig hgyere enn
for fullsortimentsbanker.

Kartlegging av etterlevelse av retningslinjer for
forsvarlig praksis for forbrukslan

Finanstilsynet publiserte i juni 2017 retningslinjer for
forsvarlig praksis for forbrukslan. Retningslinjene gir
uttrykk for hva Finanstilsynet mener er forsvarlig
kredittpraksis og kredittvurdering, dvs. hva tilsynet
anser er god forretningsskikk pa dette omradet.
Finanstilsynet varslet i forbindelse med publiseringen
at det ble forventet at foretakene umiddelbart startet
arbeidet med & tilpasse seg retningslinjene og at dette
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ville bli fulgt opp tilsynsmessig fra og med fjerde

kvartal 2017. Etterlevelsen av retningslinjene vil veere

en del av grunnlaget for risikovurderingen og
fastsettelsen av kapitalkrav under pilar 2.

Finanstilsynet kartla i fgrste kvartal 2018 foretakenes

etterlevelse av retningslinjene ved utgangen av 2017.

Gjennomgangen viser at mange foretak ikke etterlevde
retningslinjene pa tidspunktet for kartleggingen. Flere
banker har varslet tilpasning til retningslinjene i lgpet

av fgrste halvar 2018, mens noen foretak opplyser at

de fgrst vil oppfylle dette i 2019. Finanstilsynet anser

at dette ikke er tilfredsstillende og vil fglge opp
etterlevelsen gjennom stedlige tilsyn og saerskilt
oppfwelging av enkeltforetak.

Boks 4: Forbrukslan til inkasso
Finanstilsynet har gjennomfgrt en undersgkelse
blant 13 av de stgrste inkassoforetakene for a fa
bedre oversikt over fordelingen av inkassosaker
pa kravstyper og aldersgrupper. Foretakene i
undersgkelsen hadde til sammen en
markedsandel pa i overkant av 80 prosent. Av
inkassosaker under arbeid ved utgangen av 2017,
var 9,1 prosent av sakene knyttet til forbrukslan,
mot 13,3 prosent ved utgangen av 2016. Antall
saker knyttet til forbrukslan har gitt ned, mens
samlede misligholdte forpliktelser knyttet til slike
saker har gkt fra 16,2 mrd. kroner ved utgangen
av 2016 til 18,0 mrd. kroner ved utgangen av
2017. Ved utgangen av 2017 utgjorde
inkassosaker knyttet til forbrukslan 36 prosent
av samlet misligholdt volum i inkassoforetakene,
neer uendret fra utgangen av 2016. Det har veert
en gkning i andelen inkassosaker knyttet til
forbrukslan for de yngste aldersgruppene, mens
det var en reduksjon for lantakere over 40 ar
sammenlignet med aret fgr, se figur 3.A.

Salg av laneportefgljer knyttet til forbrukslan har
gkt de siste arene. @nske om bedre likviditet og
redusert risiko hos opprinnelig kredittgiver har
bidratt til utviklingen. Laneportefgljene overdras
som regel pa forfallsdag eller etter mislighold og
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da i hovedsak til andre finansforetak eller
lignende foretak. En slik overdragelse krever ikke
samtykke fra lanekunden. Overdragelser av lan til
andre foretak krever imidlertid saerskilt
samtykke fra kredittkunden. De rettigheter
finansavtaleloven gir kunden, gjelder tilsvarende
i forholdet mellom kunden og det foretaket
fordringen blir overdratt til. Opprinnelig
kredittgiver skal underrette kunden om
overdragelsen med mindre opprinnelig
kredittgiver fortsatt opptrer om kredittgiver
overfor kunden.

Finansavtalelovens bestemmelser om
kredittavtaler vil gjelde tilsvarende i forholdet
mellom kredittkunden og den som fordringen blir
overdratt til. Kredittgiveren skal underrette
kredittkunden om overdragelsen, med mindre
kredittgiveren etter avtale med og pa vegne av
den som fordringen er overdratt til, opptrer som
kredittgiver overfor kredittkunden. Overdragelse
av laneportefgljer av vesentlig omfang krever
godkjennelse av Finansdepartementet (delegert
til Finanstilsynet). Selv om antall salg av
kravsportefgljer har gkt, har det generelt sett
likevel veert en prisgkning. Dette skyldes gkt
konkurranse fra bade etablerte og nyetablerte
foretak som Kjgper portefgljer. Slike foretak
kjgper kravsportefgljer til en verdi som ligger
vesentlig under de faktiske nominelle belgpene.
Foretakene patar seg en risiko for at krav ikke lar
seg inndrive, eller at innbetaling skjer med lavere
belgp og pa et senere tidspunkt enn kalkulert.
Inndrivelsen av oppkjgpte krav blir i hovedsak
overlatt til inkassoforetak.

Nar inkassoforetak krever utlegg pa vegne av
oppdragsgiver, innebzerer dette at namsmannen
undersgker om skyldner har eiendeler det kan
tas pant i eller om vedkommende har rom i sin
inntekt til lgnnstrekk. Namsmannens beslutning
kalles utleggsforretning. Dersom det ikke er noe &
ta utlegg i, blir resultatet i forretningen "intet til
utlegg". Normalt vil det bli registrert en
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3.A Andel inkassosaker knyttet til forbrukslan
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betalingsanmerkning i forbindelse med utleggs-
forretningen. Tall fra Statistisk sentralbyra viser
at det har veert en markert gkning i antall
utleggsforretninger de siste ti drene, se figur 3.B.

Mulige arsaker til gkningen i antall utleggsforret-
ninger er den generelle gkningen i inkassosaker
til behandling i inkassoforetak og innfgringen av
forenklet elektronisk overfgring av begjering om

utlegg direkte til namsmannens systemer (ELSA).

I tillegg kommer at inkassator har bedre
analyseverktgy som i stgrre grad enn tidligere
kan forutse hvilke skyldnere som har
formuesgoder a ta utlegg i, og gkte krav fra
oppdragsgiver om lgsningsgrad med tanke pa
bade omfang av saker og hvor raskt oppgjgr
finner sted. Effektive inndrivningsmekanismer

innebaerer samtidig at langiverne har svakere
incentiver til & foreta forsvarlig kredittvurdering
av kundens gjeldsbetjeningsevne, noe som
understreker behovet for 3 stille krav til
kredittvurdering som ivaretar hensynet til
sarbare lansgkere.

Tiltak rettet mot forbrukslansmarkedet

Det har i lgpet av det siste aret blitt iverksatt flere
tiltak for a regulere markedet for forbrukslan.
Finansdepartementet fastsatte 4. april 2017 forskrift
om fakturering av kredittkortgjeld. Justis- og
beredskapsdepartementet fastsatte 5. april 2017
forskrift om markedsfgring av kreditt. Stortinget
vedtok i juni 2017 lov om gjeldsinformasjon ved
kredittvurdering av privatpersoner. Registrering av
usikret kreditt vil veere et viktig virkemiddel for a gi
foretakene bedre informasjon om lansgkernes faktiske
gjeldssituasjon, og vil kunne forhindre at foretakene
gir forbrukslan til personer med gjeldsproblemer.
Finans Norge og Evry Norge AS har begge sgkt om
konsesjon til 4 etablere gjeldsinformasjonsforetak.
Barne- og likestillingsdepartementet tar sikte pa a
fatte vedtak i de to sgknadene fgr sommeren 2018.
Finanstilsynet fastsatte i juni 2017 retningslinjer for
forsvarlig utlanspraksis for forbrukslan.
Retningslinjene stiller krav til foretakenes
kredittvurdering og behandling av lanesgknader,
herunder krav til kundenes betjeningsevne.
Finanstilsynet har pa oppdrag av Finansdepartementet
vurdert om det bgr innfgres rentetak pa forbrukslan.
Finanstilsynet konkluderte med at det er viktig a la
allerede iverksatte tiltak fa tid til 4 virke fgr man
eventuelt innfgrer et rentetak pa slike lan. De ulike
tiltakene fra myndighetene er neermere beskrevet i
kapittel 5.

NARINGSEIENDOM

Utldnsveksten til husholdninger har veert betydelig
hgyere enn veksten i lan til bedrifter helt siden 2009,
men bankenes bedriftsportefglje utgjgr fremdeles en
tredjedel av bankenes totale utlan til kunder. Historisk
sett har bankenes stgrste utlanstap kommet pa utlan
til bedrifter. For de fleste norske banker er
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eksponeringer mot naeringseiendomsselskaper den
stgrste enkeltnaeringen i bedriftsportefgljen, noe som
kan gjgre banknaeringen sarbar for negativ utvikling i
eiendomsmarkedene.

Moderate tap pa utlan til nzeringseiendom de siste
drene

Eiendomsneeringen® er den stgrste naeringen i Norge.
Ved utgangen av 2017 utgjorde norske bankers utlan
til eiendomsselskaper 47 prosent av totale utlan til
ikke-finansielle foretak. Andelen har ligget stabilt i
flere ar. Norske filialer av utenlandske banker har ogsa
betydelige utlan til neeringseiendomsselskaper i Norge,
tilsvarende 53 prosent av filialenes utlan til bedrifter.
Ved utgangen av 2017 sto filialene for 40 prosent av
samlede utlan fra banker til eiendomsnaeringen, etter
betydelig vekst i andre halvdel av 2017.

Portefgljene bankene er eksponert mot, er sveert
varierte. De siste drene har egenkapitalandelen i
eiendomsselskapene gkt og ligger hgyere enn gvrige
naeringer. Gjeldsbetjeningsevnen har ogsa gkt, og star
rimelig i forhold til naeringens finansieringsstruktur, se
omtale av neeringseiendom i kapittel 2. I Norge har
tapsnivaet pa utldn til neeringseiendom veert lavt og
stabilt i lang tid, se figur 3.15. Andelen misligholdte ldn
har variert mer, men har generelt sett vaert pa et
moderat nivd. Som omtalt i kapittel 2, har priser pa
naeringseiendom historisk sett vist seg a vaere

SUtvikling av byggeprosjekter og Omsetning og drift av fast eiendom

KAPITTEL 3: BANKENE

konjunkturutsatte, og flere banker matte ta store tap
pa utlan til eiendomsselskaper under bankkrisen pa
begynnelsen av 1990-tallet. Under den internasjonale
finanskrisen sa man igjen at eiendomsselskaper var
sarbare for lavkonjunktur, og banker i flere europeiske
land hadde store tap pa slike utlan.

Neeringseiendom omsettes ikke pa regelmessig basis,
og det er knyttet usikkerhet til verdsettingen av
eiendommene som ikke er omsatt. Verdiene pa disse
blir estimert basert pa analyser, blant annet
prisindekser basert pa verdivurderinger, leiepriser og
avkastningskrav for naeringseiendom. Prisen pa
neeringseiendommer har gkt sterkt de siste drene.
Erfaringer viser at tap pa eiendomseksponeringer kan
bli betydelige i nedgangstider. Bankenes eksponering
mot naeringen er stor, og et tilbakeslag i gkonomien vil
kunne medfgre gkonomiske problemer for
eiendomsforetakene.

Boks 5: Tap pa utlan til gvrige neeringer
Norske bankers samlede tap pa utlani 2017 var
0,3 prosent av totale utlan, omtrent samme niva
som i 2016. Tap pa utlan til bedriftsmarkedet
gikk ned sammenlignet med 2016, mens tap pa
utlan til personmarkedet gkte og vari 2017 pa
det hgyeste nivaet pd mange ar, se figur 3.C.
Forbrukslanbankene sto for en stor andel av gkte
tap pa utlan til personmarkedet. Videre var det
gkte tap i enkelte banker og mindre tilbakefgring
av tap enni2016. Utenom de rene
forbruksldnbankene, var tap pa utlén til
personmarkedet under 0,1 prosent.

Omsetning og drift av fast eiendom utgjgr fortsatt
rundt 40 prosent av utldn til bedriftsmarkedet, se
figur 3.D. Andelen har veert relativt stabil de siste
arene. De fleste naeringene, deriblant bygg og
anlegg og oljerelaterte nzeringer, hadde lavere tap
12017 enn aret fgr, se figur 3.E.
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3.C Utlanstap til naerings- og personkunder
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Nzringen som bidro stgrst til totale tap, var
varehandel. Tap pa utlan til oljerelaterte
naringer ble redusert etter betydelige
nedskrivinger i 2016. Andelen misligholdte lan
ble i 2017 redusert for de fleste nzeringene, se
figur 3.F. Blant annet grunnet hgy andel
misligholdte engasjementer i tjenester tilknyttet
utvinning av rdolje og naturgass, ble samlet
mislighold kun marginalt redusert.

REPRISING | FINANSMARKEDENE
Risikopremiene og volatiliteten i finansmarkedene har
vert sveert lave lenge. Forventninger om gkte renter
kan gi gkt volatilitet og utlgse bra og kraftig reprising
av risikopremier, som vil pavirke bankenes tilgang til
og kostnader knyttet til finansiering. Norske banker
har generelt lav direkte eksponering mot aksje- og
eiendomsmarkeder. Store markedssvingninger i disse
markedene, sammen med svingninger i valuta- og
rentemarkeder, vil likevel kunne gi betydelige effekter
pa bankenes resultater.

Norske banker er sarbare for uro internasjonalt

En av bankenes hovedoppgaver er 8 omdanne innlan
med kort lgpetid til langsiktige utldn til kunder.
Misforholdet i lgpetid mellom innldn og utlan gjgr at
bankene patar seg en risiko knyttet til lgpende
refinansiering i penge- og kapitalmarkedene. I
perioder med uro i disse markedene kan det vaere
vanskelig for bankene a skaffe markedsfinansiering,

38 FINANSTILSYNET FINANSIELT UTSYN JUNI 2018



3.16 Utvikling i markedsfinansiering, banker og
OMF-foretak, etter lgpetid og innland/utland
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3.17 Emisjoner
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3.18 Indikative paslag for seniorobligasjoner og OMF, 5 & mot 3 md.-Nibor. T.o.m. uke 22/2018
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selv til et renteniva med en betydelig likviditets- og
kredittrisikopremie.

Norske banker har samlet sett hgy andel markeds-
finansiering. Over 50 prosent av markedsfinansier-
ingen er gjeld til utlandet, se figur 3.16. En betydelig
del av dette er kort finansiering, selv om andelen er
noe redusert de seneste drene. Norske bankers eien-
deler er i hovedsak i norske kroner. Dette gjgr at
norske banker er avhengige av et velfungerende
valutabyttemarked og er sarbare for uro internasjon-
alt. I urolige tider ma bankene i tillegg stille ekstra

====Mellomstore banker (FK 5-15 mrd kr)
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sikkerheter knyttet til Igpende valutabytteavtaler.

Norske bankers finansieringskostnader bestar av en
basisrente, vanligvis 3 md. Nibor, tillagt et ekstra
risikopaslag som i hovedsak representerer kreditt- og
likviditetsrisikoen knyttet til utstedelsen. Norske
banker har hatt god tilgang pa bade kort- og langsiktig
finansiering de seneste arene, se figur 3.17. Sa langt i
2018 har norske banker fremdeles hatt god tilgang til
finansiering, men til noe hgyere kostnader. Badde Nibor
og risikopaslagene har steget, blant annet som fglge av
forventninger om gkte renter, gjennomfgringen av
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pengemarkedsreformen i USA og nedskaleringen av
oppkjgpsprogrammet til den europeiske
sentralbanken (ECB), se figur 3.18 og omtalen i
kapittel 1.

@kte renter og risikopremier vil gi gkte finansierings-
kostnader, men bankene vil erfaringsmessig kompen-
sere gkte innldnskostnader ved a gke utldnsrentene.
@kt volatilitet og usikkerhet i markedet kan imidlertid

gjgre tilgangen til ny finansiering vanskelig, som under
finanskrisen i 2008 da markedene naermest tgrket helt

inn. @kte krav til lang, stabil finansiering og
likviditetsreserver, som kom etter finanskrisen, har
bidratt til & redusere refinansieringsrisikoen.

Boks 6: MREL-krav vil kunne pavirke
bankenes finansieringsstruktur

Stortinget vedtok i mars 2018 nye regler for
krisehandtering i trdd med EUs krisehandterings-
direktiv. Reglene trer i kraft 1. januar 2019. Etter
loven skal Finanstilsynet fastsette et minstekrav
til ansvarlig kapital og konvertibel gjeld tilsvar-
ende MREL (Minimum Requirement for Own
Funds and Eligible Liabilites) etter krisehdndte-
ringsdirektivet. Figur 3.G viser prioritetsrekke-
folgen for egenkapital og gjeld som skal kunne
dekke tap i en krise. Garanterte innskudd skal
beskyttes fullt ut. Eierne skal dekke tap fgrst,
deretter fondsobligasjoner og ansvarlig 1anekapi-
tal. MREL-krav for enkeltbanker er enna ikke
fastsatt i Norge. Se kapittel 5 for mer informasjon
om MREL og krisehdndteringsregler.

Etter krisehandteringsdirektivet kan det kreves
at MREL-instrumenter skal ha darligere prioritet
enn ordinzer seniorgjeld, men fgr ansvarlig lan.
Sverige har innfgrt krav om etterstillelse og
etablert en ny type gjeldsinstrument med priori-
tet bak ordineer seniorgjeld. MREL ble i Sverige
innfgrt 1. januar 2018, og systemviktige banker
ma innen 2022 bygge opp kapital og nedskrivbar
gjeld. Det er forventet at disse bankene vil
utstede store volumer av nye MREL-instrumenter

3.G Prioritetsrekkefglge gjeld og egenkapital
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de kommende adrene. Instrumentene vil til en viss
grad erstatte eksisterende seniorgjeld. Ifglge
beregninger gjort av Riksgjeldskontoret vil de fire
stgrste svenske bankene matte utstede ny
etterstilt seniorgjeld for omkring SEK 500 mrd.
over de neste fem arene for 3 dekke
minimumskravet.

Ved utgangen av 2017 sto lange seniorobliga-
sjoner og OMF for 32 prosent av norske bankers
totale finansiering. Hoveddelen av dette var OMF,
som igjen sto for 72 prosent av den langsiktige
markedsfinansieringen, se figur 3.H. En eventuell
oppbygging av etterstilte MREL-instrumenter vil
trolig fare til at bankene som omfattes i en
overgangsperiode vil prioritere utstedelse av
etterstilt seniorgjeld fremfor ordinaere
seniorobligasjoner og OMF. Over tid vil valg av
gjeldssammensetning ogsa avhenge av
kredittvurdering, relativ prising og etterspgrsel.

Det er usikkert i hvilken grad MREL-krav vil
pavirke foretakenes finansieringskostnader
Finansforetaksloven dpner, i likhet med
krisehandteringsdirektivet, for krav til at MREL-
instrumenter skal ha darligere prioritet enn
ordinzer seniorgjeld, men fgr ansvarlig lan. Denne
gjelden vil da bzere en hgyere risiko enn ordinzer
seniorgjeld og forventes derfor a vaere dyrere for
foretaket enn gjelden den erstatter. Risiko-
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3.H Andel finansiering banker og OMF-foretak
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premien pa den nye gjeldsklassen vil blant annet
avhenge av markedets vurdering av foretakets
risiko samt den relative etterspgrselen etter
bankgjeld. Den svenske Riksgjelden har estimert
de svenske foretakenes samlede merkostnader
ved etterstilt seniorgjeld basert pa risiko-
spreader mellom ordinzer seniorgjeld og ny
etterstilt gjeld pa 10, 30 og 50 basispunkter.
Mulige utfall baseres pa et samlet emisjonsbehov
pa SEK 500 mrd. Det mest konservative estimatet
av merkostnad (50 basispunkter) innebaerer en
kostnadsgkning pa maksimalt SEK 2,5 mrd. per ar
for de svenske storbankene. Estimatene i Sverige
har ikke hensyntatt at ordineger seniorgjeld antas
a bli billigere.

Den gkte kostnaden av 3 erstatte eksisterende
seniorgjeld med ny etterstilt gjeld kan delvis
motvirkes ved at ordingere seniorobligasjoner,
isolert sett, vil fa en lavere sannsynlighet for tap
som fglge av MREL-Kravet. Dette kan fgre til en
reduksjon i kreditt-spreader for ordinaer
seniorgjeld.

Om spreaden mellom OMF og ordinaer
seniorgjeld reduseres, kan det bidra til & gjgre
seniorobligasjoner mer attraktiv som
finansieringskilde for utlan. Bankene har ogsa
regulatoriske insentiver for a finansiere utlan
med ordineer seniorgjeld. Siden ordinzer

KAPITTEL 3: BANKENE

seniorgjeld utstedes uten pantsettelse av
eiendeler, i motsetning til OMF, er denne
finansieringskilden mer fordelaktig i blant annet
NSFR-regelverket. Dette kan fgre til lavere volum
av OMF i markedet. Samtidig vil etterspgrselen
etter OMF som investeringsobjekt fra finansielle
foretak, blant annet som fglge av behov for OMF i
LCR-bufferen, kunne begrense priseffekten noe.
Om tilbudssiden av OMF faller betraktelig, kan
det fgre til en reduksjon i kreditt-spreadene for
dekke etterspgrselen.

Erfaringer i det europeiske markedet har vist stor
etterspgrsel fra investorer etter etterstilt
seniorgjeld. Den hgye etterspgrselen har fgrt til
at kreditt-spreaden for etterstilt seniorgjeld har
falt og neermer seg ordineer seniorgjeld*. Den
hgye etterspgrselen kan skyldes at investorer
vurderer sannsynligheten for tap som lav. Det
lave rentenivaet gjgr ogsa at mulighetene for
bedret avkastning pa investering i bankgjeld er
ettertraktet.

* https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-10-
10/europe-s-hot-new-bonds-obscure-junior-risks-with-senior-
label
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KAPITTEL 4: FORSIKRING
OG PENSJON

Lavt renteniva og gkende levealder har vaert utford-
rende for norske pensjonsinnretninger de senere rene.
For livsforsikringsforetakene har det i tillegg veert
krevende med overgang til nytt solvensregelverk.
Aksjekursene steg imidlertid betydelig gjennom 2017
og ga rom for en gkning i bufferfondene, noe som bidro
til 3 styrke solvenskapitaldekningen. I skadefor-
sikringsforetakene er den samlede solvenskapital-
dekningen tilfredsstillende selv om enkelte foretak har
soliditetsmessige utfordringer.

Til tross for lave renter de senere &r, er det ikke
observert betydelige endringer i foretakenes
investeringsmgnster etter innfgringen av Solvens II. Det
har imidlertid over tid veert en viss gkning i
etterspgrselen etter enkelte investeringsprodukter.
Endringer i pensjonsinnretningenes investeringer kan
pavirke prisene pa finansielle eiendeler og dermed
situasjonen for andre aktgrer i markedet. [ en situasjon
med aksjeprisfall eller reduserte obligasjonspriser som
folge av gkte risikopremier, kan foretakene opptre
medsyklisk, spesielt dersom bufferkapitalen er lav.
Pensjonsinnretningenes betydelige rolle som investorer
innebaerer at de kan forsterke negativ
markedsutvikling.

LONNSOMHET OG SOLIDITET |
PENSJONSINNRETNINGENE

Renteniva og aksjekurssvingninger pavirker den
verdijusterte avkastningen

Rentenivaet ved utgangen av 2017 var pa tilsvarende
niva som ved starten av dret, mens oppgang i aksje-
markedene bidro positivt til resultatene i pensjonsinn-
retningene i 2017. Livsforsikringsforetakene hadde et
resultat fgr skatt pa 8,5 mrd. kroner (0,6 prosent av
GFK), som er noe bedre enn i 2016. Pensjonskassene
hadde et resultat fgr skatt pa 4,4 mrd. kroner (1,4
prosent av GFK), opp fra 3,3 mrd. kroner (1,1 prosent

19Se Finanstilsynets Resultatrapport for finansforetak, 1. kvartal 2018

av GFK) i 2016.

Pensjonsinnretningenes kapitalforvaltning ma inn-
rettes med sikte pa a oppfylle forpliktelsene, herunder
den arlige avkastningsgarantien i ytelsesbaserte
ordninger. Gitt det lave rentenivaet, har det vaert
utfordrende for pensjonsinnretningene d oppna
tilstrekkelig avkastning pa investeringene. Ved
utgangen av 2017 var gjennomsnittlig garantert rente i
kollektivportefgljen, som omfatter ytelsespensjon,
fripoliser og gvrige kontrakter, pa 2,73 prosent for
livsforsikringsforetakene og 2,61 prosent for pensjons-
kassene. Bokfgrt kapitalavkastning, som skal dekke
den arlige rentegarantien, var henholdsvis 4,6 og 5,4
prosent for livsforsikringsforetakene og pensjons-
kassene i 2017, noe som er tilnaermet uendret fra
2016.

Livsforsikringsforetakenes verdijusterte avkastning
har fulgt oppgangen i aksjemarkedet og har siden
2015 gkt fram til utgangen av 2017. I fgrste kvartal
2018 bidro imidlertid nedgangen i aksjemarkedene og
hgyere renter til svakere verdijustert resultat for
livsforsikringsforetakene, se figur 4.1.19 Som fglge av
at pensjonskassene, szerlig de private, har hatt hgyere
aksjeandel enn livsforsikringsforetakene over tid, har
resultatene i pensjonskassene vert mer volatile. |
arene etter den internasjonale finanskrisen har
utviklingen i aksjemarkedene bidratt til at
pensjonskassene har hatt en hgyere avkastning enn
livsforsikringsforetakene med unntak av drene 2011
0g 2015.

Pensjonsinnretninger med hgy andel fripoliser er
saerlig felsomme for lavt renteniva ettersom gkt verdi
pa forpliktelsene ikke kan kompenseres med gkt
rentegarantipremie. Ved utgangen av 2017 utgjorde
forpliktelsene knyttet til fripoliser i livsforsikrings-
foretakene 51 prosent av forsikringsforpliktelsene i
privat kollektiv pensjonsforsikring, en gkning fra 44
prosent ved utgangen av 2014. Av de samlede forsik-
ringsforpliktelsene for fripoliser var 2 prosent med
investeringsvalg ved arsslutt 2017. Ved utgangen av
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4.1 Verdijustert avkastning i pensjonsinnretningene
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forste kvartal 2018 var andelen gkt til 5 prosent. Dette
skyldesi hovedsak konverteringen av fripoliser med
avkastningsgaranti til fripoliser med investeringsvalg i
forbindelse med Storebrand Livsforsikring AS'
overtakelse av Silvers portefglje. Fripoliser som andel
av private pensjonskassers forsikringsforpliktelser har
gkt fra 21 prosent ved utgangen av 2014 til 43 prosent
ved utgangen av 2017, se figur 4.2. [ det norske
markedet var det tre rene fripolisekasser ved utgangen
av 2017, som er uendret fra 2016. I tillegg har tre
pensjonskasser om lag 90 prosent fripoliser i
portefgljen. En rekke private pensjonskasser er lukket
for nye medlemmer samtidig som de har utstedt
fripoliser til deler av medlemsmassen.

Soliditeten er styrket

Soliditeten i livsforsikringsforetakene er styrket siden
ikrafttredelsen av Solvens I1i 2016. Den samlede
solvenskapitaldekningen, som viser forholdet
(dekningsgraden) mellom tellende ansvarlig kapital og
solvenskapitalkravet (SCR), var 227 prosent ved
utgangen av 2017, se figur 4.3. Med unntak av Silver
Pensjonsforsikring AS, som var under offentlig
administrasjon ut januar 2018, tilfredsstilte samtlige
livsforsikringsforetak solvenskapitalkraveti 2017.
Dekningsgraden varierte imidlertid betydelig mellom
foretakene.
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4.2 Fripoliser som andel av private pensjonskassers
forsikringsforpliktelser*
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4.3 Solvenskapitaldekning i livsforsikringsforetakene
(inkl. overgangsregler)
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4.4 Bufferkapitalutnyttelse i pensjonskassene
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Solvens Il-regelverket er ikke gjort gjeldende for
pensjonskassene. Pensjonskassene rapporterer
imidlertid stresstester basert pa Solvens II-prinsipper
selv om kapitalkravet i stresstesten ikke er
regulatorisk bindende. Finanstilsynet har vurdert at
det er behov for nytt permanent risikobasert
solvenskrav for pensjonskassene. Et forslag fra
Finanstilsynet er til behandling i Finansdepartementet.
Samlet hadde pensjonskassene en bufferkapital-
utnyttelse, som er definert som forholdet mellom
tapspotensialet og bufferkapital, pa 83 prosent ved
utgangen av 2017. Det tilsvarer en liten bedring fra
aret for, se figur 4.4. Bufferkapitalutnyttelsen gikk noe
ned som fglge av en gkning i kursreguleringsfondet
samt tilbakeholdt overskudd. For livsforsikrings-
foretakene er gkt solvenskapitaldekning positivt, mens
for pensjonskassene er gkt bufferkapitalutnyttelse
negativt, gitt den omvendte brgken.

Av tolv norske livsforsikringsforetak benytter
halvparten overgangsregelen for forsikringstekniske
avsetninger i solvensberegningene. Regelen gir
foretakene mulighet til 4 redusere de
forsikringstekniske avsetningene tilsvarende en andel
av differansen mellom avsetningene beregnet etter
Solvens Il og tidligere solvensmarginregelverk
(Solvens I). Effekten av overgangsregelen for
forsikringstekniske avsetninger varierer mellom
foretakene og har szerlig stor betydning for foretak
med en hgy andel fripoliser. De seks
livsforsikringsforetakene som benytter seg av
overgangsregelen hadde en samlet solvenskapital-
dekning pa 236 prosent ved utgangen av 2017. Uten
bruk av overgangsregelen ville den samlede
solvenskapitaldekningen veert 195 prosent.

RISIKOOMRADER

Ved utgangen av 2017 utgjorde de norske
livsforsikringsforetakenes samlede forvaltningskapital
1 487 mrd. kroner, mens pensjonskassene hadde en
forvaltningskapital pa 346 mrd. kroner.
Pensjonsinnretningene er en viktig finansieringskilde
for mange aktgrer, herunder bankene, og spiller en
aktiv rolle i kapitalmarkedene. @kende grad av
sammenkoblinger i finansmarkedet kan fgre til at

sjokk lettere smitter fra en sektor til en annen. Bade i
Norge og internasjonalt er myndighetene opptatt av
faren for et sdkalt "double hit"-scenario med lave
risikofrie renter og bratt synkende aksjepriser eller
obligasjonspriser som fglge av gkte risikopremier. I en
slik situasjon vil soliditeten svekkes, og pensjonsinn-
retningene kan bli tvunget til medsyklisk tilpasning,
for eksempel ved a selge aksjer i et fallende aksje-
marked. I markeder der pensjonsinnretningene er
store investorer, kan effektene bli betydelige. | ytterste
fall kan en "double hit"-situasjon fgre til insolvens i
enkeltforetak.

Den europeiske tilsynsmyndigheten for forsikring og
tjenestepensjon (EIOPA) gjennomfgrte i 2016 en
stresstest som illustrerte at livsforsikringsforetakene
er sarlig sarbare for et slikt "double hit"-scenario.
EIOPA utfgrer i 2018 en ny stresstest av 42 europeiske
forsikringsgrupper, inkludert Storebrand ASA og
Gjensidige Forsikring ASA. Stresstesten omfatter tre
ulike scenarioer, herunder et kraftig rentehopp som
pavirker samtlige finansielle markeder og som
medfgrer at en stor andel av kundene velger a avslutte
sine forsikringskontrakter (gkt avgangsrisiko).
Scenario nummer to legger til grunn en lengre periode
med renter naer null kombinert med hgyere
gjennomsnittlig levealder (gkt opplevelsesrisiko).
Siste scenario i stresstesten inkluderer et sett av ulike
naturkatastrofehendelser. Resultatene av stresstesten
offentliggjgres i starten av 2019.

EIOPA har i oktober 2017 og februar 2018 sendt to
sett med forslag til endringer i Solvens II-regelverket
til EU-kommisjonen. [ andre sett foreslas blant annet
hgyere stressfaktor i beregningen av renterisiko som
antas a redusere solvenskapitaldekningen i livsforsik-
ringsforetakene betraktelig, ogsa i de norske. Bakgrun-
nen for endringen er at gjeldende metode ikke tar
tilstrekkelig hgyde for den faktiske renterisikoen nar
rentenivaet er lavt, ettersom rentestresset beregnes
relativt til gjeldende renteniva. EU-kommisjonen har
imidlertid signalisert at den vil utsette vurderingen av
eventuelle endringer i kapitalkravet for renterisiko til
2020. Se ytterligere omtale i kapittel 5.
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[ tiden etter finanskrisen har EIOPA og det europeiske
radet for systemrisiko (ESRB) arbeidet med
anbefalinger om makrotilsynsvirkemidler for
forsikringssektoren. EIOPA har til na publisert to
artikler som tar for seg potensielle kilder til systemisk
risiko og mulige virkemidler i Solvens Il-regelverket
som kan redusere denne risikoen. Virkemidlene i
Solvens Il-regelverket som er vurdert, inkluderer blant
annet den symmetriske justeringsmekanismen som
benyttes i beregningen av kapitalkravet for aksjerisiko,
volatilitetsjustering av den risikofrie rentekurven samt
overgangsregelen for forsikringstekniske avsetninger.

Lave renter fortsatt en utfordring

Rentene internasjonalt har steget noe den siste tiden.
Pa kort sikt medfgrer en rentegkning synkende
obligasjonskurser og dermed tap pa obligasjoner som
regnskapsfares til virkelig verdi, men pa lengre sikt,
nar obligasjonene utlgper og midlene skal investeres i
nye obligasjoner til hgyere rente, gker de lgpende
renteinntektene. En rentegkning medfgrer samtidig
redusert verdi pa forsikringsforpliktelsene og gir, alt
annet likt, rom for gkt risikotaking. Som fglge av
durasjonsgapet mellom eiendeler og forpliktelser, vil
verdien av forpliktelsene falle mer enn verdien av
eiendelene.

Til tross for en viss renteoppgang i begynnelsen av
2018 og forventninger om videre renteoppgang, er
rentene fortsatt pa et lavt niva. Foretak med hgy andel
garanterte produkter i privat foretakspensjon og da
spesielt hgy andel fripoliser, er seerlig utsatt i en
situasjon med varig lavt renteniva. Lave renter kan
fare til at foretakene gker risikoviljen og sgker etter
hgyere avkastning, sakalt "search for yield", hvilket
kan bidra til feilprising i markedene. For
livsforsikringsforetakene som er underlagt Solvens II,
vil investeringer i hgyrisikoprodukter normalt kreve
mer kapital enn investeringer med lav risiko, noe som
innebaerer at stgrrelsen pa solvenskapitalen vil
pavirke muligheten til 4 foreta investeringer med
hgyere forventet avkastning.

KAPITTEL 4: FORSIKRING OG PENSJON

4.5 Investeringer i kollektivportefgljen —
livsforsikringsforetakene samlet
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Neeringseiendom kan framst3 som et mer attraktivt
investeringsobjekt

ESRB advarte i 2016 mot sarbarheten i eiendomssek-
toren i flere europeiske land, blant annet Sverige.
Forsikringsforetak i enkelte av disse landene har ogsa
relativt hgy eiendomseksponering sammenlignet med
forsikringsforetak i gvrige europeiske land. Negative
utviklingstrekk i markedet kan gi lavere markedsverdi
pa eiendomsinvesteringene og dermed en reduksjon i
de eksponerte foretakenes ansvarlige kapital.
Solvenskapitalkravet for eiendomsrisiko tilsvarer
effekten pa ansvarlig kapital som fglge av en reduksjon
pa 25 prosent i eiendomsverdiene. Til sammenligning
er solvenskapitalkravet for bgrsnoterte aksjer 39
prosent pluss/minus 10 prosentpoeng som fglge av
den symmetriske justeringsmekanismen som benyttes
i beregningen av kapitalkravet for aksjerisiko. Lavere
stressfaktor kan bidra til at eiendom framstar som et
mer attraktivt investeringsobjekt. Norske
livsforsikringsforetak er betydelige investorer i
naeringseiendom, se neermere omtale nedenfor.

PENSJONSINNRETNINGENES
INVESTERINGER

Sammensetningen av pensjonsinnretningenes
investeringer er avgjgrende for hvordan
markedsutviklingen, omtalt i kapittel 1, pavirker
foretakenes soliditet og lgnnsomhet. Spesielt for
norske pensjonsinnretninger som har en betydelig
andel forpliktelser med garantert arlig avkastning, er
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4.6 Investeringer i kollektivportefgljen — pensjonskassene
samlet
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4.7 Livsforsikringsforetakenes investeringer

Aksjefond

Aksjer mv.

Andre fond

Eiendom*
Foretaksobligasjoner
Kontanter og innskudd
Obligasjonsfond

OMF

Stats- og kommuneobligasjoner
Utlan

@vrige

0 5 10 15 20 25

m2017 w=2016 Prosent

*Eiendom inkluderer fast eiendom (CIC 9), eiendomsrelaterte aksjer
(CIC 32), eiendomsfond (CIC 45), eiendomseksponering relatert til
sikrede verdipapirer (CIC 65) og utldan med sikkerhet i fast eiendom
(84) samt NACE-kodene F41 og L som blant annet inkluderer
eiendomsobligasjoner. Kilde: Finanstilsynet, Solvens II-
kvartalsrapportering pa foretaksniva.

det av stor betydning a investere i eiendeler med
tilstrekkelig avkastning til lavest mulig risiko.

Ulikheter i livsforsikringsforetakenes og
pensjonskassenes investeringsprofil

For livsforsikringsforetakene samlet har behovet for
stabil avkastning og langsiktighet i investeringene
medfgrt at om lag halvparten av investeringene i
kollektivportefgljen er investeringer som er regn-
skapsfart til amortisert kost. Rentepapirer klassifisert

11 Omtalen gjelder ikke innskuddspensjon med investeringsvalg.

som hold-til-forfall er redusert noe siden 2012, se figur
4.5. Utlan og fordringer til amortisert kost har
imidlertid gkt betydelig de siste arene og utgjorde 35
prosent av kollektivportefgljen ved utgangen av 2017,
17 prosentpoeng hgyere enn i 2010. Denne portefgljen
inkluderer andre obligasjoner mélt til amortisert kost
samt utlan, blant annet boliglan. I 2017 gkte utlan med
pant i bolig med om lag 2,5 mrd. kroner til 46,5 mrd.
kroner, tilsvarende 3 prosent av livsforsikringsfore-
takenes samlede forvaltningskapital.

Pensjonskassene tar generelt hgyere risiko enn
livsforsikringsforetakene med mél om en hgyere
forventet avkastning. | pensjonskassene utgjgr
obligasjoner regnskapsfgrt til amortisert kost en
lavere andel, se figur 4.6. Aksjeandelen er imidlertid
vesentlig hgyere og har gkt noe de siste arene.

LIVSFORSIKRINGSFORETAKENES
INVESTERINGER UNDER SOLVENS II!

Endringer i investeringene kan pévirke prisene pa
finansielle eiendeler

[ Solvens II-balansen vurderes samtlige eiendeler og
forpliktelser til virkelig verdi, hvilket kan fgre til at
foretakene blir mer medsykliske i sin tilpasning enn
tidligere. Livsforsikringsforetakene har tradisjonelt en
konservativ investeringsstrategi, hvor en stor andel av
investeringene er rentepapirer. Ved utgangen av 2017
utgjorde obligasjonsfond og foretaksobligasjoner
henholdsvis 13 prosent og 23 prosent av
investeringene (malt til markedsverdi), se figur 4.7.

Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) utgjorde 10
prosent av investeringene i Solvens II-balansen.
Andelen statsobligasjoner er redusert fra 2016, mens
foretaksobligasjoner har gkt noe. Den samlede
portefgljen av obligasjoner utgjorde en mindre andel
av totale investeringer enn i de fleste europeiske land.

Ikke-kredittvurderte obligasjoner utgjorde 20 prosent
av foretakenes obligasjonsportefglje eksklusive
obligasjonsfond ved utgangen av 2017. Kredittkvali-
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4.8 Risikoklasse som andel av risikoklassene samlet for
ulike rentepapirer. Per 31. desember 2017
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teten (risikoklassen) til de resterende rentepapirene
varierer betraktelig, se figur 4.8. Investeringene er
hovedsakelig i risikoklasse null (42 prosent) og
risikoklasse to (30 prosent) som tilsvarer henholdsvis
AAA- og A-kredittvurdering. Statsobligasjoner,
kommuneobligasjoner, og OMF tilhgrer hovedsakelig
disse risikoklassene. En betydelig andel av
investeringene i gvrige foretaksobligasjoner har en
kredittvurdering lik BBB, se figur 4.9.

15 prosent av de norske livsforsikringsforetakenes
investeringer er plassert i aksjer og aksjefond (aksjer i
eiendomsselskaper er ikke medregnet). Solvens II har
gitt forsikringsforetakene insentiver til & plassere
midlene i mindre risikable investeringer. Samtidig gjgr
det lave rentenivaet det utfordrende for forsik-
ringsforetakene a oppna tilstrekkelig avkastning pa
investeringene. | EIOPAs "Investment Behaviour
Report" fra 2017 framgar det at det er observert en
viss gkning i investeringer med hgyere risiko,
herunder rentepapirer med lavere kredittkvalitet, i
europeiske forsikringsforetak de siste fem drene.
Andelen foretaksobligasjoner med lavere
kredittkvalitet har ogsa gkt noe i norske
livsforsikringsforetak.

En betydelig andel er investert i eiendom

Europeiske forsikringsforetak har vist en tendens til &
investere mer i aktivaklasser som boligldn og eiendom
de siste arene til tross for at investeringene fortsatt
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4.9 Risikoklasse 3 og 4 som andel av risikoklassene
samlet for ulike rentepapirer. Per 31. desember 2017
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ligger pa et relativt lavt nivd med 7 prosent av investe-
ringene. Sammenlignet med andre europeiske land har
norske livsforsikringsforetak en betydelig andel
investert i eiendom, tilsvarende 17 prosent av inves-
teringene. 54 prosent av eiendomsinvesteringene i
norske livsforsikringsforetak er eiendomsrelaterte
aksjer forvaltet gjennom datterforetak og tilknyttede
foretak. Investeringene er i hovedsak i Norge.

Utldn bestar hovedsakelig av utldn med sikkerhet i fast
eiendom. Boliglan med lav beldningsgrad behandles
gunstig i Solvens II. Spesielt utlan med fastrente som
gir lavere renterisiko, kan vere attraktive for livsfor-
sikringsforetakene. [ lgpet av de siste to arene har de
stgrste livsforsikringsforetakene overtatt portefgljer
av boliglan fra banker i samme konsern. Norske
myndigheter er opptatt av at soliditetsreglene ikke
skal stimulere til arbitrasjemotivert flytting mellom
banker og forsikringsforetak. Ved innlemmelsen av
Solvens I1 i E@S-avtalen, er det i en tilpasningstekst
apnet for at norske myndigheter kan stille kapitalkrav
for forsikringsforetakenes boliglan pa linje med
kapitalkravet som gjelder for bankenes boliglan.

Investeringer i obligasjoner utstedt av eiendomsfore-
tak utgjorde 11 prosent av eiendomsinvesteringene
ved utgangen av 2017. Kapitalkravet for obligasjoner
med sikkerhet i neeringseiendom har veert gjenstand
for diskusjon i livsforsikringsbransjen. [ forbindelse
med stedlige tilsyn i de seks stgrste livsforsikrings-
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foretakene i andre halvar 2016 og fgrste halvar 2017,
ga Finanstilsynet uttrykk for at kravet om at det
"finnes ingen vesentlig positiv korrelasjon mellom
motpartens kredittkvalitet og sikkerhetens verdi"12
ikke vil veere oppfylt for 1an til eiendomsforetak med
pant i utleieeiendom. Slike foretak vil ha ingen eller fa
andre eiendeler og inntektskilder enn de aktuelle
eiendommene, og foretakets kredittverdighet vil
derfor avhenge sterkt av verdien av eiendom som
stilles til pant. Finans Norge har tatt opp
problemstillingen i brev av 3. juli 2017, og spgrsmalet
ble sendt til behandling i EIOPA. EIOPAs svar var i
samsvar med Finanstilsynets vurdering.13

Vesentlig eksponering mot bankene gker smittefaren
Forsikringsforetakenes (samlede) eksponering mot
banker gker smittefaren ved uro i finansmarkedene.
Investeringer i bankrelaterte eiendeler utgjgr en
vesentlig andel (18 prosent) av livsforsikringsforetak-
enes investeringer i Solvens II-balansen. Investering-
ene i bankrelatert virksomhet er hovedsakelig fore-
taksobligasjoner og obligasjoner med fortrinnsrett
(OMF). OMF har relativt lav stressfaktor under
Solvens II og kan framstd som gunstig for forsikrings-
foretakene.

H@YERE AKSJEANDEL NAR KUNDEN SITTER
PA RISIKOEN

Produktsammensetningen i livsforsikringsforetakene
har de siste arene vert under endring. Nysalget bestar
nesten utelukkende av produkter uten avkastningsga-
ranti og uten livsvarige ytelser. Som andel av samlede
forsikringsforpliktelser i privat, kollektiv pensjon
utgjorde innskuddspensjon 37 prosenti 2017.14 Inn-
skuddspensjon med investeringsvalg i privat, kollektiv
pensjon har gkt betraktelig, fra ca. 3 mrd. kroner i
forfalt bruttopremie i 2006 til 26 mrd. kroneri 2017.
Overgangen til innskuddspensjonsordninger (unit
linked) er ogsa observert i andre europeiske land.

12 Art. 214 i vedlegg til forskrift om utfyllende regler til Solvens II-
forskriften.
13 EIOPAs svar er publisert i regnearket (spm. nr. 1369) som er lagt

ut pa falgende side: https://eiopa.europa.eu/Pages/Guidelines/Q-and-

Boks 7: Avslutningen av den offentlige
administrasjonen av Silver

Silver Pensjonsforsikring AS var ikke i stand til &
oppfylle kravene i Solvens II og ble, som fgrste
norske livsforsikringsforetak, satt under offentlig
administrasjon i februar 2017. Det vises til
omtale i Finansielt utsyn juni 2017 (s. 47 og 48)
om bakgrunnen for dette. Administrasjonsstyret
oppnevnt av Finanstilsynet kom frem til at
kundenes interesser best ble ivaretatt ved a
konvertere fripoliser med avkastningsgaranti til
fripoliser med investeringsvalg og overfgre
kundene til et annet livsforsikringsforetak. Etter
en budprosess besluttet administrasjonsstyret a
innga avtale med Storebrand Livsforsikring AS
om overtakelse av Silvers portefglje. Lgsningen
fikk bred tilslutning fra kundene i Silver.
Foretakets portefglje ble i januar 2018 overfgrt
til Storebrand Livsforsikring AS.

Nar risikoen i stor grad fares over pa kundene, er det
sentralt at kundenes interesser og informasjonsbehov
blir ivaretatt. Kundenes pensjonsmidler vil avhenge av
valgt risikoprofil og utviklingen i verdipapirmarked-
ene. Pensjonsmidlene er hovedsakelig plassert i fond
med relativt lav andel rentepapirer og hgy andel
aksjer. Aksjeandelen for innskuddspensjon med inves-
teringsvalg (unit linked) var 56 prosent ved utgangen
av 2017, vesentlig hgyere enn i kollektivportefgljen.

SKADEFORSIKRING

Svakere lgnnsomhet, men fortsatt lav combined ratio i
et europeisk perspektiv

Skadeforsikringsforetakene samlet hadde i 2017 et
resultat fgr skatt pa 8,7 mrd. kroner (20,3 prosent av
premieinntektene) og et forsikringsresultat pa 4,9
mrd. kroner (11,3 prosent av premieinntektene).
Resultatet var noe svakere enn aret fgr. Combined
ratio, som maler lgnnsomheten i den forsikrings-
relaterte driften, var noe svakere og utgjorde 89,2

A-on-Regulation-Answers-Delegated-Regulation.aspx

14 Kilde: Finans Norge.
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prosent. En lang og sngrik vinter bidro til at
lgnnsomheten ble ytterligere svekket i fgrste kvartal
2018, se figur 4.10. I alle ar siden 2003 har den
samlede forsikringsrelaterte driften veert lénnsom,
malt ved combined ratio under 100 prosent, til tross
for at lgnnsomheten har svingt gjennom aret.
Sammenlignet med gvrige europeiske land har norske
skadeforsikringsforetak hgy lgnnsomhet, hovedsakelig
som fplge av en lavere kostnadsprosent.

Flere skadeforsikringsforetak har gkt oppmerksomhet
pa & utvikle digitale prosesser, herunder behandling av
skadeoppgjer og kjgp av forsikring. @kende digitali-
sering og forenkling av prosesser er ventet a bidra til
lavere kostnader. Ved & automatisere og digitalisere
flere lgsninger kan imidlertid den operasjonelle
risikoen gke i tiden framover.

God soliditet i skadeforsikringsforetakene samlet
Soliditeten i skadeforsikringsforetakene er jevnt over
god med en samlet solvenskapitaldekning pa 195
prosent ved utgangen av 2017, se figur 4.11. Det er noe
hgyere enn i 2016. Markedet er dominert av store
aktgrer som Gjensidige Forsikring ASA, Sparebank 1
Skadeforsikring AS og utenlandske aktgrer som Tryg
Forsikring og If Skadeforsikring. Markedsandelen til de
gvrige aktgrene har imidlertid gkt de siste arene og
var ved utgangen av 2017 i underkant av 30 prosent.15
Utenlandske aktgrer med filialer i Norge, inkludert
Tryg Forsikring og If Skadeforsikring, hadde en
markedsandel pa 38 prosenti2017. Deter en
betydelig reduksjon siden 2000, da de utenlandske
filialene hadde en markedsandel pa godt over 50
prosent av det norske skadeforsikringsmarkedet.

Nye aktgrer og utfordringer i enkelte
skadeforsikringsforetak

Enkelte relativt nyetablerte skadeforsikringsforetak
har hatt utfordringer med lgnnsomhet og soliditet de
siste arene. Flere av disse har hatt en uttalt strategi om
a utfordre de store aktgrene i markedet. Det har
imidlertid veert spesielt krevende for de mindre,
nyetablerte aktgrene 3 oppna tilstrekkelig volum og

15 Malt ved bestandspremie. Landbasert forsikring i alt. Kilde: Finans
Norge.
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4.10 Utvikling i Igannsomhet (combined ratio) i
skadeforsikringsforetakene*
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regnskapsér. Kilde: Finanstilsynet
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4.11 Solvenskapitaldekning i skadeforsikringsforetakene
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— Solvenskapitaldekning (hegyre akse)

4.12 Spredning i lsnnsomhet (combined ratio) i
skadeforsikringsforetakene*
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*x-aksen angir foretakenes forvaltningskapital (FK) gitt som
log10(FK). Rosa punkt viser samlet combined ratio og gjennomsnittlig
forvaltningskapital. Per 31. desember 2017. Kilde: Finanstilsynet
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lgnnsomhet i portefgljen. Blant foretak med forvalt-
ningskapital under 1 mrd. kroner?¢ er det vesentlig
stgrre spredning i lgnnsomheten enn blant de stgrre
foretakene og antall foretak med en combined ratio
over 100 prosent er betydelig hgyere, se figur 4.12.

Finanstilsynet godkjente i november 2017 at Insr
Insurance Group ASA (Insr) og Nemi Forsikring AS
(Nemi) fusjonerer med Insr som overtakende foretak.
Fusjonen ble gjennomfgrt i mars 2018. Tryg
Forsikrings (Tryg) erverv av Troll Forsikring AS er
ogsa godkjent av Finanstilsynet, ett ar etter at Tryg
overtok portefgljen til 0BOS Forsikring AS.

Tidligere eier av Nemi, det danske skadeforsikrings-
foretaket Alpha Insurance A/S, ble 8. mai 2018 erkleert
konkurs etter padbud om tegningsstopp. Alphas svake
gkonomiske situasjon skyldtes dels at det ble avdekket
svakheter i avsetningsgrunnlaget, dels manglende
risikodekning som fglge av at deres stgrste
gjenforsikrer, CBL Insurance Limited, gikk konkurs.
Reassuranse (gjenforsikring) er et risikoreduserende
verktgy for forsikringsforetak hvor en del av risikoen
knyttet til forsikringsforpliktelsene blir overfgrt til
andre forsikringsforetak eller gjenforsikringsforetak.
Samtidig medfgrer gjenforsikring at antall
sammenkoblinger i forsikringssektoren gker. Spesielt i
tilfeller hvor forsikringsforetaket har en hgy
gjenforsikringsandel og benytter et fatall
gjenforsikringsforetak kan motpartsrisikoen bli hgy.

16 9 pa x-aksen i figur 4.12
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Norsk lovgiving er pa viktige omrader i trid med EU-
regelverket. Forordningene om EUs finanstilsyn ble tatt
inn i E@S-avtalen i 2016, og det arbeides med 4 ta inn i
E@S-avtalen en rekke EU-regler pa finansmar-
kedsomradet. Forslag til regelendringer for innlem-
melse av EUs kapitaldekningsdirektiv (CRD IV) og
-forordning (CRR) ble sendt pa hgring 30. mai 2018.

Stortinget vedtok i mars 2018 lovregler som
gjennomfgrer krisehdndteringsdirektivet (BRRD) og
innskuddsgarantidirektivet (DSG) i norsk rett.17 Nye
regler for regnskapsmessig behandling av tap pa utlan,
IFRS 9, tradte i kraft for noterte foretak fra 2018.
Revidert betalingstjenestedirektiv (PSD 2) tradte i kraft
i EU fra 2018. Finanstilsynet har utarbeidet forslag til
lovregler for gjennomfgring av de offentligrettslige
delene av PSD 2 i norsk rett. Forslaget er til behandling i
Finansdepartementet. Justis- og
beredskapsdepartementet forbereder gjennomfgring av
de privatrettslige reglene i PSD 2. EU vedtok i juni 2017
forordning om regulering av pengemarkedsfond, som
vil tre i kraft i juli 2018. Finanstilsynets forslag til
innfering av forordningen i norsk lov har vart pa
hgring og er na til behandling i Finansdepartementet.

KAPITALKRAV - PILAR 1

Det norske kapitaldekningsregelverket er i all hoved-
sak tilpasset EUs kapitaldekningsdirektiv (CRD IV) og
-forordning (CRR), som bygger pa Baselkomitéens
standarder. Det arbeides med & innlemme direktivet
og forordningen i E@S-avtalen. Innlemmelsen vil kreve
tekniske endringer og presisering av nasjonale valg.
Finansdepartementet ba 16. november 2017 Finanstil-
synet utarbeide et hgringsnotat med forslag til regel-
endringer som forberedelse til at rettsaktene blir
innlemmet i E@S-avtalen. Finanstilsynets forslag ble
sendt pa hgring av Finansdepartementet 30. mai, med
hgringsfrist 30. august 2018.

17 Krisehandteringsdirektivet er innlemmet i ES-avtalen. Det
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Boks 8: Norsk gjennomfgring av EUs
soliditetsregelverk (CRR / CRD IV)
Finanstilsynet sendte 30. april 2018 Finansde-
partementet forslag til regelendringer for
innlemmelse av EUs kapitaldekningsdirektiv
(CRD IV) og -forordning (CRR) i norsk rett.
Forslaget ble sendt pd hgring 30. mai 2018 med
frist 30. august 2018.

De viktigste reelle endringene i forslaget er:

Bestemmelsen i CRR art. 501 om at
kapitalkravene for utldn til sma og mellomstore
bedrifter (SMB) skal reduseres med 23,8 prosent,
vil ved innlemmelse av CRR innfgres i Norge.
Dette vil fgre til at norske bankers kapitaldekning
gker, uten at den reelle soliditeten styrkes.

"Basel 1-gulvet" - kravet om at beregningsgrunn-
laget for kapital- og bufferkravene ikke kan veere
lavere enn 80 prosent av hva det ville ha vaert
med tidligere regelverk - vil bortfalle ved
gjiennomfgring av CRR. Dette vil medfgre at IRB-
bankene far en hgyere risikovektet kapital-
dekning uten at soliditeten styrkes.

I Norge har det veert utviklet et eget, forenklet
rapporteringsskjema for samarbeidende grupper,
som ikke er en del av den fullharmoniserte
rapporteringen i EU. Det forenklede skjemaet er
ikke forenlig med EU-bestemmelsene og m3, etter
Finanstilsynets vurdering, fases ut. Dermed ma
samtlige banker og kredittforetak benytte EU-
rapporteringen for soliditetskrav ogsa pa
konsolidert niva.

arbeides med & innlemme innskuddsgarantidirektivet i ES-avtalen.
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Videre er det redegjort for presiseringer og
nasjonale valg for innlemmelse av CRR / CRD IV.
Det henvises til Finanstilsynets hgringsnotat og
oversendelsesbrev av 27. april 2018.*

Tilpasningen til CRR vil pa enkelte omrader med-
fgre en mer lempelig beregning av kapitalkrav i
pilar 1 enn gjeldende norske krav. Finanstilsynet
vil ved godkjennelse og oppfelging av interne
modeller, legge vekt pa at disse er robust
kalibrert med betryggende sikkerhetsmarginer.
Videre vil Finanstilsynet ved fastsettelsen av pilar
2-krav legge vekt pa at disse kravene skal dekke
risiko som ikke fullt ut dekkes av pilar 1-kravet.

* https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/horing---
gjennomforing-av-eus-kapitalkravsregelverk-crrcrd-
iv/id2602878/?factbox=horingsnotater

Baselkomitéen har de siste arene lagt fram forslag til
endringer i flere deler av standardene for beregning av
kapitaldekning. Nye standarder ble offentliggjort 7.
desember 2017 og omfatter nye standardmetoder for
kredittrisiko og operasjonell risiko samt nytt gulv pa
internmodellerte kapitalkrav ("output floor"). Gulvet
er satt til 72,5 prosent av beregningsgrunnlag
kalkulert etter revidert standardmetode.

[ brev 18. desember 2017 ba Finansdepartementet
ogsa om at utkast til regler tilsvarende Baselkomitéens
nye anbefaling om gulv for IRB-modeller ble
innarbeidet i tilbakemeldingen pa oppdraget om
gjennomfgring av CRR / CRD IV. Finansdepartementet
har i ettertid meddelt at denne delen av oppdraget kan
utsettes inntil videre.

Endringene beskrevet over pavirker ikke de grunn-
leggende bestemmelsene om kapitalkrav i pilar 1.
Banker, kredittforetak og finansieringsforetak skal
etter finansforetaksloven som minimum ha (malt mot
risikovektet balanse) 4,5 prosent ren kjernekapital, 6
prosent kjernekapital og 8 prosent ansvarlig kapital. I
tillegg skal foretakene ha en bevaringsbuffer pa 2,5
prosent, en systemrisikobuffer pa 3 prosent og en

Tabell 5.1 Minste- og bufferkrav til ren kjernekapital-
dekning, kjernekapitaldekning og kapitaldekning for
banker, kredittforetak og finansieringsforetak

Prosent Systemviktige @vrige foretak
foretak

Ren kjernekapitaldekning 14,0 12,0

Kjernekapitaldekning 15,5 13,5

Kapitaldekning 17,5 15,5

Kilde: Finanstilsynet

motsyklisk kapitalbuffer mellom 0 og 2,5 prosent.
Systemviktige foretak skal i tillegg ha en buffer pa 2
prosent. Bufferkravene skal oppfylles med ren
kjernekapital.

Kravet til motsyklisk kapitalbuffer fastsettes av
Finansdepartementet hvert kvartal. Fra 31. desember
2017 er dette kravet 2,0 prosent. Foretakene ma ha
kapital til & dekke en foretaksspesifikk motsyklisk
kapitalbuffer som er et vektet gjennomsnitt av satsene
som gjelder i hvert land hvor foretaket har
kredittengasjementer.

Finansdepartementet skal hvert ar, etter rad fra
Finanstilsynet, treffe beslutning om hvilke
finansforetak som skal anses som systemviktige i
Norge. Dette ble for fgrste gang gjortijuni 2014, da
DNB Bank ASA, Nordea Bank Norge ASA og
Kommunalbanken AS ble utpekt som systemviktige
foretak. Nordea Bank Norge ASA ble imidlertid
omdannet til filial av Nordea Bank AB med virkning fra
2.januar 2017.12018 er det derfor kun DNB Bank ASA
og Kommunalbanken AS som er ansett som
systemviktige foretak i Norge.

Tabell 5.1 viser de samlede kravene til kapital i pilar 1
for systemviktige foretak og gvrige banker, kreditt-
foretak og finansieringsforetak. Kravene gjelder pa
foretaksniva og pa konsolidert niva. Ni banker, dtte
kredittforetak og to finansieringsforetak har tillatelse
til & anvende interne modeller (IRB) ved beregningen
av kapitalkravet for kredittrisiko. @vrige foretak
benytter standardmetoden.

Etter gjeldende norsk regelverk kan beregningsgrunn-
laget ved bruk av interne modeller ikke vaere lavere
enn 80 prosent av beregningsgrunnlaget etter Basel I-
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regelverket. Med mindre det oppnas enighet om
tilpasningstekster, ma denne bestemmelsen endres i
norsk regulering nar CRR og CRD IV tas inn i E@S-
avtalen. Det er grunn til & anta at EUs regulering vil bli
endret i trdd med Baselkomitéens anbefaling om nytt
gulvkrav, se naermere omtale over og boks 9.

Boks 9: Nye standarder fra Baselkomitéen
Baselkomitéens hgyeste organ, Group of
Governors and Heads of Supervision (GHOS),
vedtok 7. desember 2017 sentrale globale
kapitaldekningsstandarder som ma forventes a
bli gjennomfgrt i felles europeisk kapitaldek-
ningsregelverk. De nye standardene skal tre i
kraft 1. januar 2022.

Standardene som nd er vedtatt omfatter blant
annet:

e Ny standardmetode for kredittrisiko med gkt
grad av risikosensitivitet

e Nytt gulv ("output floor") tilsvarende 72,5
prosent av beregningsgrunnlaget basert pa
nye standardmetoder. Gulvet skal gradvis
innfases fra 50 prosenti 2022 og skal fgrst
veere fullt innfarti 2027

e Restriksjoner for bruk av IRB-modeller for
visse engasjementer og gulv pa
modellparametere

e Ny standardmetode for operasjonell risiko
som erstatter eksisterende beregnings-
metoder

Basel III ble fgrst vedtatti 2010 i kjglvannet av
finanskrisen. Formalet var en omfattende
revisjon av bankreguleringen for & bidra til solide
banker og finansiell stabilitet. Med standardene
som na er vedtatt, regnes Basel III som ferdigstilt.

Krav til konsolidering av eierandeler i samarbeidende
foretak

Eierforetak i samarbeidende grupper skal, ved anven-
delsen av regler om kapitalkrav og andre soliditets- og
sikkerhetskrav, forholdsmessig konsolidere eieran-
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deler i felleseide foretak. Dette gjelder uavhengig av
stgrrelsen pa eierandelen. Kravet gjaldt fra 1. januar
2017 for foretak som har eierandeler pd mellom 10 og
20 prosent i felleseide finansforetak. Fra og med
1.januar 2018 gjelder den utvidede konsoliderings-
plikten ogsa for eierandeler under 10 prosent.
Endringen bergrer blant annet en rekke banker som
har eierandeler i boligkredittforetak.

KAPITALKRAYV - PILAR 2

CRD 1V stiller krav til foretakenes egenvurdering av
risiko og kapitalbehov (ICAAP - Internal Capital
Adequacy Assessment Process) og krav til
tilsynsmyndighetenes vurdering (SREP - Supervisory
Review and Evaluation Process). Tilsynsmyndighetene
kan etter direktivet stille krav ("pilar 2-krav") om
tilpasninger i virksomheten eller kapital utover
minstekravene og bufferkravene i pilar 1.

SREP-tilbakemeldingen inneholder Finanstilsynets
beslutning om et pilar 2-krav, som er et rettslig
bindende vedtak, og en vurdering av kapitalbehovet i
et framoverskuende perspektiv. Vedtakene blir
offentliggjort fortlgpende pa Finanstilsynets nettsted.

Finanstilsynets rundskriv 12 /2016 beskriver
hovedelementene i SREP-prosessen. Rundskrivet
bygger pa retningslinjer som den europeiske
banktilsynsmyndigheten EBA publiserte i desember
2014 og pa Finansdepartementets presiseringer gitt i
brev av 17. mars 2016 til Finanstilsynet.

KAPITALKRAV — KRAV TIL UVEKTET
KJERNEKAPITALANDEL

Banker, kredittforetak, finansieringsforetak,
holdingforetak i finanskonsern som ikke er
forsikringskonsern og verdipapirforetak som har
tillatelse til 4 yte naermere angitte investerings-
tjenester har fra 30. juni 2017 hatt et krav til uvektet
kjernekapitalandel pa 3 prosent. Alle banker skal i
tillegg ha en buffer pa minst 2 prosent. Systemviktige
banker skal utover dette ha en uvektet buffer pa minst
1 prosent. Ved manglende etterlevelse av kravet til
uvektet kjernekapitalandel, ma foretakene sende inn
en plan for styrking av denne til Finanstilsynet.
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EUs kapitaldekningsregler (CRR / CRD IV) inneholder,
i motsetning til norsk regelverk, ingen tallfestede krav
til uvektet kjernekapitalandel. Minstekrav til uvektet
kjernekapitalandel er en del av EU-kommisjonens
forslag til endringer i CRR / CRD IV (CRR 2) som nd er
til behandling i Europaparlamentet. Kommisjonen
foreslar et minstekrav til uvektet kjernekapitalandel
pa 3 prosent. Det er usikkert om systemviktige foretak
vil fa ytterligere krav. Finanstilsynet legger til grunn at
de norske bufferkravene kan viderefgres i pilar 2.

Boks 10:

Forslag til endringer i CRR / CRD IV
EU-kommisjonen publiserte 23. november 2016
forslag til endringer i CRR / CRD IV.* Forslagene
ble vedtatt i Radet 25. mai 2018 og er na til
behandling i Europaparlamentet.

Kommisjonen foreslar blant annet:

e Pilar 1-krav til uvektet kjernekapitalandel pa
3 prosent

e Krav til langsiktig finansiering (NSFR) pa
100 prosent

e Nye metoder for beregning av kapitalkrav for
markedsrisiko, motpartsrisiko og
engasjementer med sentrale motparter
(CCP-er) som fglger Baselkomitéens nye
standarder, men med unntaksregler med
mulighet til & bruke gjeldende
beregningsmetoder

e Endringerireglene om pilar 2 for a
harmonisere praktiseringen internasjonalt

e Endring i kapitalmalet for store
engasjementer (fra ansvarlig kapital til
kjernekapital)

e Regler om at effekten av overgang fra IAS 39
til IFRS 9 kan fases gradvis inn over en
femarsperiode

* https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52016PC0850

LIKVIDITETSKRAV

EUs regelverk inneholder to kvantitative likviditets-
krav, likviditetsbuffer (Liquidity Coverage Ratio -
LCR) og stabil finansiering (Net Stable Funding Ratio -
NSFR). Reglene om LCR ble gjort gjeldende i EU fra

1. oktober 2015, med gradvis innfasing fram til 2018.

Krav til likviditetsreserve (LCR) er tatt inn i norsk
regelverk (CRR / CRD IV-forskriften) med virkning fra
31.desember 2015. Fra og med 31. desember 2017
skal alle foretak oppfylle likviditetsreservekravet med
minst 100 prosent. EU-kommisjonen presenterte i
november 2016 forslag til utforming av kravet til
NSFR. Det er forelgpig ikke avklart nar NSFR, utover
gjeldende rapporteringskrav, vil bli innfgrt.

Finansdepartementet fastsatte med virkning fra

30. september 2017 krav til LCR i hver signifikante
valuta (valuta som enkeltvis utgjgr mer enn 5 prosent
av foretakets totale gjeld). For banker og kreditt-
foretak som har euro eller amerikanske dollar som
signifikant valuta, er det fastsatt et likviditets-
reservekrav i norske kroner pa minst 50 prosent. For
foretak som verken har euro eller amerikanske dollar
som signifikant valuta, er det ikke minstekrav til
likviditetsreserve i norske kroner. Likviditetskravet
for alle valutaer samlet vil uansett gjelde.

NYE KRAV TIL BANKENES
KONTANTBEREDSKAP

Bankene har etter finansforetaksloven § 16-4 plikt til &
motta kontanter og gjgre innskudd tilgjengelig for
kundene i form av kontanter, i samsvar med kundenes
forventninger og behov. I henhold til endringsforskrift
fastsatt av Finansdepartementet 17. april 2018 skal
banker ha lgsninger for a kunne oppfylle kravet i
finansforetaksloven § 16-4 ogsa ved gkt etterspgrsel
etter kontanter som fglge av svikt i tilgangen til de
elektroniske betalingssystemene. Lgsningene skal
tilpasses dokumenterte vurderinger av risiko for gkt
etterspgrsel etter kontanter i slike situasjoner. Det kan
tas hensyn til elektronisk beredskap i dimensjone-
ringen av kontantlgsningene. Bankene skal oppfylle de
nye kravene innen 1. januar 2019.
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Boks 11: Finanstilsynets deltakelse i det
europeiske finanstilsynssystemet

I januar 2011 ble det nye europeiske finanstil-
synssystemet etablert, med et overordnet
makrotilsyn, ESRB, og sektortilsynene EBA
(bank), ESMA (verdipapir) og EIOPA (forsikring
og pensjon). Finanstilsynet har siden hgsten
2016 deltatt som medlem i EUs tre tilsynsmyn-
digheter, med samme rettigheter og plikter som
EU-statenes nasjonale finanstilsyn, men uten
stemmerett. Dette innebzaerer at Finanstilsynet
deltar pa lik linje med andre medlemmer i alt
arbeid av ikke-bindende art, herunder tilsyns-
samarbeid og forberedelse av regelverk. EUs
finanstilsyn kan gi anbefalinger og veiledning
rettet mot myndigheter og private markedsak-
tgrer i EOS/EFTA-statene. EUs finanstilsyn kan
imidlertid ikke fatte bindende vedtak rettet mot
myndigheter eller markedsaktgrer i EGS/EFTA-
statene. Eventuelle overnasjonale vedtak kan kun
fattes av EFTAs overvakingsorgan, som ogsa
deltar i EUs finanstilsynsmyndigheter.

NYE REGLER FOR REGNSKAPSMESSIG
BEHANDLING AV TAP PA UTLAN

International Accounting Standards Board (IASB)
ferdigstilte i juli 2014 en ny standard, IFRS 9, som
blant annet inneholder en ny modell for nedskriving av
utlan. Standarden gjelder fra 2018. For europeiske
foretak (herunder bgrsnoterte norske foretak) ble
bruk av standarden obligatorisk fra samme tidspunkt,
jf. Kommisjonsforordning 2016/2067. Finansdeparte-
mentet fastsatte 18. desember 2017 forskrift som
gjennomfgrer IFRS 9 i norsk rett.

Formalet med den nye standarden er a forbedre
regnskapsavleggelsen vedrgrende finansielle
instrumenter, sarlig ved a ga over til mer fremad-
skuende modell for innregning av forventede tap pa
finansielle eiendeler. Den nye standarden innebaerer
krav om tapsavsetninger ogsa pa nye og "friske" utlan
ved at det skal gjgres en nedskriving for forventet
kredittap som fglge av forventet mislighold de
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naermeste tolv manedene. For utlan hvor kreditt-
risikoen har gkt vesentlig etter at lanet ble gitt, skal
forventet kredittap nedskrives over utldnenes Igpetid.

Finansdepartementet har fastsatt overgangsregler for
kapitaldekningsformal for tapsnedskrivinger etter
IFRS 9 i trad med overgangsregler i EU. For banker
som benytter overgangsregelen, vil den nye standard-
en veere fullt faset inn i norsk rett 31. desember 2022.
Bare fire banker i Norge benytter overgangsregelen.

KRISEHANDTERING OG INNSKUDDSGARANTI
EUs direktiv 2014 /59 om krisehandtering (Bank
Recovery and Resolution, BRRD) gir kredittforetak og
verdipapirforetak, samt myndigheter, verktgy for a
forebygge og handtere kriser pa et tidlig stadium. Et
viktig formal med krisehandteringsdirektivet er a
begrense kostnadene for skattebetalerne som fglge av
en krise og unnga at Krise i et finansielt foretak truer
finansiell stabilitet. Det legges vekt pa at aksjonzerer og
kreditorer ma beere sin andel av kostnadene nar et
foretak er i krise.

Stortinget vedtok 16. mars 2018 lov om Bankenes
sikringsfond og lov om endringer i finansforetaksloven
mv. Lovvedtakene er basert pa forslagene fremmet i
Prop. 159 L (2016-2017), og gjennomfgrer EUs
krisehandteringsdirektiv og innskuddsgarantidirektiv
i norsk rett. Krisehandteringsdirektivet er tatt inn i
E@S-avtalen og det arbeides med 3 ta inn innskudds-
garantidirektivet. Lovvedtakene bygger pa Banklov-
kommisjonens utredning nr. 30 (NOU 2016: 23).

Krisehandteringsreglene om soliditetssvikt og
myndighetsstyrt administrasjon av foretak i
banksektoren innebzerer nye regler og oppgaver for
bade foretak og offentlige myndigheter. Dette
inkluderer regler om kriseberedskapsplaner og
krisetiltaksplaner, regler om nedskriving eller
konvertering av ansvarlig kapital og konvertibel gjeld
til egenkapital og etablering av et nasjonalt krisefond.
Finanstilsynet vil vaere krisehandteringsmyndighet i
Norge, mens vedtak av betydning for finansiell
stabilitet skal fattes av Finansdepartementet.
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En sentral del av krisehdndteringsreglene er krav til
ansvarlig kapital og kvalifiserende gjeld som kan
nedskrives eller konverteres til egenkapital (Minimum
Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities,
MREL). Ved intern tapsdekning nedskrives og/eller
konverteres kapitalinstrumenter og gjeld til
egenkapital. Norge har allerede enkelte regler om
intern tapsdekning ved bruk av kapitalinstrumenter
(egenkapital og ansvarlig 1an). Med MREL vil ogsa
visse obligasjonseiere og innskytere ta del i
tapsdekningen ved krisehandtering.

En begrensning i krisehandteringen er at det ikke kan
anvendes krisetiltak som medfgrer at kreditorer og
eiere oppnar darligere dekning for sine krav enn
dekningen de ville oppnadd om foretaket hadde blitt
avviklet (No creditor worse off (NCWO)-prinsippet).
En mate 3 unnga konflikt med NCWO-prinsippet, er a
kreve at instrumenter som oppfyller MREL, og som
kan bli gjenstand for nedskriving eller konvertering,
har darligere prioritet enn annen gjeld som ikke
omfattes av MREL. Kravet til darligere prioritet kan
oppfylles enten gjennom instrumentenes egenskaper,
spesifisert i lov eller laneavtale, eller gjennom
utstedelse fra holdingselskap.

Lovfestet eller kontraktfestet prioritet
EU-kommisjonen har foreslatt & innfgre krav om at
nasjonale myndigheter skal apne for en ny gjeldsklasse
med prioritet mellom ordinzer usikret seniorgjeld og
ansvarlig lanekapital. Frankrike, Spania, Sverige og
Danmark er blant landene som vil innfgre en slik
lgsning. Et slikt krav vil medfgre at foretak som
omfattes av krav til kvalifiserende gjeld, ma utstede
usikret gjeld som har darligere prioritet enn annen
usikret seniorgjeld og bedre prioritet enn ansvarlig
lan. Slike gjeldsinstrumenter kalles gjerne Tier 3 eller
etterstilt seniorgjeld.

Utstedelse fra holdingselskap (strukturell prioritet)

En annen mate 3 unngd konflikten med NCWO-
prinsippet er & kreve at det etableres en
krisehdndteringsenhet i konsernet, typisk et
holdingselskap som er gverste morselskap i konsernet.
Denne framgangsmaten er valgt i blant annet i

Storbritannia. Innskudd og annen gjeld ligger i den
operasjonelle enheten (banken) mens ekstern
utstedelse av gjeld gjgres i holdingselskapet. Gjelden i
holdingselskapet har prioritet bak gjelden i den
operative banken og kan derfor nedskrives i MREL
uten & komme i konflikt med NCWO-prinsippet.

Endringene i finansforetaksloven gjennomfgrer de
sentrale reglene i direktivene, men en rekke mer detal-
jerte bestemmelser skal fastsettes i forskrift, blant
annet regler om anvendelse av MREL. I tillegg vil det
veere behov for a gjennomfgre utfyllende niva 2-
rettsakter. Pd oppdrag fra Finansdepartementet vil
Finanstilsynet utarbeide forslag til forskriftsregler.
Forslaget skal oversendes departementet innen

1. november 2018.

OBLIGASJONER MED FORTRINNSRETT
Finansdepartementet ba i brev av 14. februar 2017
Finanstilsynet vurdere regelverket om obligasjoner
med fortrinnsrett. Departementet ba blant annet om
en oppdatert vurdering av om regelverket tar
tilstrekkelig hensyn til potensielle smitteeffekter og
om kapitalkravene for OMF-foretak er tilstrekkelige.
Finanstilsynet oversendte sin vurdering til
Finansdepartementet i brev 1. september 2017.

Finanstilsynets vurdering er at det norske regelverket
er robust og i all hovedsak oppfyller EBAs
retningslinjer for covered bonds. Det ble anbefalt &
vente med eventuelle stgrre endringer av reglene for
obligasjoner med fortrinnsrett til nytt regelverk er
vedtatti EU.

Finanstilsynet foreslo likevel en ny forskriftsbes-
temmelse som regulerer eierbankenes krav til
offentliggjgring av informasjon om risikoen
eierbankene er eksponert for. Formalet er d ta hensyn
til risiko i koblingen mellom eierbankene og
kredittforetak. Forslaget ble sendt pa hgring av
Finansdepartementet med frist 12. januar 2018. Saken
er til behandling i Finansdepartementet.

EU-kommisjonen la i mars 2018 fram forslag om et
felleseuropeisk regelverk for covered bonds. Dette er
foreslatt som et eget covered bonds-direktiv, samtidig
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som det foreslas at enkelte kjennetegn ved covered
bonds reguleres i CRR. Hensynet bak forslaget er &
sikre at covered bonds har de samme strukturelle
trekkene i hele EU og at disse er i samsvar med
relevante tilsynskrav, seerlig fordi covered bonds
seerbehandles i flere sammenhenger etter EU-
regelverket. Forslaget er et minimumsharmoni-
seringsdirektiv som tar hgyde for at medlemsstatene i
en viss utstrekning kan ta hensyn til nasjonale forhold
ved fastsettelse av regelverket. Forslaget er til
behandling hos Europaparlamentet.

NYE TILTAK RETTET MOT FORBRUKSLAN
Det er siden varen 2017 gjennomfgrt flere tiltak for
aregulere forbrukslansmarkedet. Nedenfor fglger en
kort gjennomgang av de ulike tiltakene.

Forskrift om markedsfegring av kreditt

Justis- og beredskapsdepartementet fastsatte 5. april
2017 forskrift om markedsfgring av kreditt. Formalet
med forskriften er a forhindre aggressiv og pagaende
markedsfagring som leder kundenes oppmerksomhet
bort fra de negative konsekvensene av kredittbruken.
Markedsfgringen kan ikke framheve rask kreditt og
enkle sgknadsprosesser. Forskriften tradte i kraft
1.juli 2017.

Forbrukertilsynet har gjennomgéatt annonser, e-poster
og brev med reklame for kredittlan. [ etterkant er flere
lanetilbydere som ikke etterlever forskriften fulgt opp.
Vanlige feil er mangel pa lovpalagt informasjon om
effektiv rente og totalpris i markedsfgringen, eller at
denne typen informasjon er vanskelig a finne.

Forskrift om fakturering av kredittkortgjeld mv.
Finansdepartementet fastsatte 4. april 2017 forskrift
om fakturering av kredittkortgjeld. Forskriften bygger
pa Finanstilsynets tidligere retningslinjer. Forskriften
fastsetter at samlet utestdende kreditt som hovedregel
skal angis som betalingsbelgp.

Finansforetaket kan avtale med forbrukeren at et
minimumsbelgp skal angis som betalingsbelgp. Slik
avtale kan tidligst inngas ved fgrste forfall. Finansfore-
taket skal arlig foresla for forbrukeren at betalings-
henvendelsen utformes med fullt utestdende belgp.
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Forskrift om fakturering av kredittkortgjeld tradte i
kraftiapril 2017. Finanstilsynet fikk tidligere sveert
mange henvendelser om manglende etterlevelse. Etter
at forskriften ble fastsatt, har Finanstilsynet mottatt fa
slike henvendelser.

Retningslinjer for forsvarlig utlanspraksis
Finanstilsynet fastsatte i juni 2017 retningslinjer for
forsvarlig utldnspraksis for forbrukslan. Retningslin-
jene stiller krav til foretakenes kredittvurdering og
behandling av lanesgknader, herunder krav til at
kundenes betjeningsevne ved en rentegkning pa minst
5 prosentpoeng sjekkes, at kundens inntektsopplys-
ninger skal sjekkes mot ligningsdata, at kundens
gjeldsopplysninger skal sjekkes mot (det kommende)
gjeldsregistret og at kundens betalingsanmerkninger
skal sjekkes. Videre skal laneavtalen inneholde krav til
amortisering og lengste lgpetid. Kravene medfgrer at
finansforetak i kredittvurderingen ma vurdere og
hensynta den gkonomiske situasjonen til den enkelte
kunde. Retningslinjene bygger pa tilsvarende krav som
i boliglansforskriften.

Videre oppfglging av retningslinjene vil skje gjennom
tilsyn i foretakene i 2018. I tillegg til giennomgang av
organisering og drift av bankene, vil Finanstilsynet se
pa gjennomfgringen av myndighetenes regulering av
usikret gjeld til forbrukere, herunder etterlevelse av
Finanstilsynets retningslinjer.

Gjeldsinformasjonsloven

Stortinget vedtok i juni 2017 lov om gjeldsinformasjon
ved kredittvurdering av privatpersoner. Loven dpner
for at private aktgrer, herunder finansforetak, kan fa
konsesjon til & drive virksomhet som gjeldsinforma-
sjonsforetak. Lovens formal er & legge til rette for
registrering og utlevering av gjeldsopplysninger for &
bidra til bedre kredittvurderinger og forebygge
gjeldsproblemer blant enkeltpersoner. Registrering av
usikret kreditt vil gi foretakene bedre informasjon om
lansgkernes faktiske gjeldssituasjon.

Loven apner for at det kan opprettes flere enn ett
gjeldsinformasjonsforetak. Gjeldsregistret skal omfatte
all usikret forbruksgjeld, og finansforetakene har plikt
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til & utlevere opplysninger til gjeldsinformasjons-
foretakene. Loven tradte i kraft 1. november 2017.
Barne- og likestillingsdepartementet har mottatt to
sgknader om konsesjon til & drive gjeldsinformasjons-
virksomhet. Det forventes at et gjeldsregister tidligst
vil veere pa plass i fjerde kvartal 2018.

Rentetak

Finansdepartementet presenterte i Finansmarkeds-
meldingen 2016-2017 ulike tiltak for a forebygge
gjeldsproblemer i husholdningene. Finansdeparte-
mentet har mottatt anmodningsvedtak fra Stortinget
om 3 utrede muligheten for 3 innfgre et rentetak.
Departementet ba i brev av 6. november 2017
Finanstilsynet om innspill. I Finanstilsynets svar av
28. februar 2018 anbefales det & avvente en eventuell
innfgring av rentetak til etter eksisterende tiltak har
fatt tid til & virke. I Finansmarkedsmeldingen 2017-
2018 framgar det at rentetak er et aktuelt virkemiddel,
men at det forelgpig ikke innfgres. Departementet vil
komme tilbake til saken i neste ars finansmarkeds-
melding.

VURDERING AV BOLIGLANSFORSKRIFTEN
Forskrift om krav til nye utldn med pant i bolig
(boliglansforskriften) gjelder fram til 30. juni 2018.
Finansdepartementet ba i brev 6. november 2017
Finanstilsynet vurdere om boliglansforskriften bgr
avvikles, eller om forskriften bgr viderefgres som den
er eller i justert form.

Finanstilsynet oversendte forslag til ny boliglans-
forskrift 28. februar 2018. Forslaget var basert pa den
gjeldende forskriften med noen justeringer. Det ble
foreslatt at fleksibilitetskvoten for avvik senkes fra

10 prosent til 8 prosent og at seersKkilte krav for lan
med pant i bolig i Oslo ikke viderefgres. Forslaget ble
sendt pa hgring med frist 11. april 2018 og er til
behandling i Finansdepartementet.

BETALINGSTJENESTER
Betalingstjenestedirektivet (direktiv 2007 /64 /EF,
heretter PSD 1) ble gjennomfgrt i norsk retti 2010.
Det reviderte betalingstjenestedirektivet (direktiv
2015/ 2366, PSD 2) erstatter det fgrste

betalingstjenestedirektivet og tradte i krafti EU
13.januar 2018.

Sammen med forordning om interbankgebyr og SEPA-
forordningen (Single Euro Payments Area), er det
overordnede formalet til PSD 2 & sikre moderne,
effektive og billigere betalingstjenester, samt &
beskytte kundene. PSD 2 har til hensikt 4 fremme
konkurranse gjennom & legge til rette for innovasjon
og tilgang for nye aktgrer. Dette gjelder seerlig
tjenester knyttet til mobil- og internettbetalinger.

Betalingstjenestedirektivet regulerer tilbydere av
betalingstjenester, som i hovedsak er kredittforetak,
e-pengeforetak og betalingsforetak. Gjennomfgring av
PSD 2 medfgrer to endringer som har betydning for
utviklingen av betalingstjenesteomradet: dpning for
nye betalingstjenester og ny regulering av samhand-
lingen mellom tjenesteytere, herunder tilgang til
kunders betalingskonto. De to nye betalingstjenestene
er avtale om betalingsfullmakt (betalingsinitierings-
tjenester) og avtale om opplysningsfullmakt
(kontoopplysningstjenester).

Avtale om betalingsfullmakt bestar i 4 motta og
videreformidle en betalingsordre tilknyttet
betalingskonto hos en annen kontotilbyder pa ordre
fra kunde. Avtale om opplysningsfullmakt bestar i a gi
kunden en samlet digital oversikt over alle sine
betalingskontoer hos dennes kontotilbydere. Begge
tjenester forutsetter at betalingstjenestetilbyder gis
tilgang til kundens betalingskonto. PSD 2 regulerer
den nzermere samhandlingen mellom de ulike
betalingstjenestetilbydere, herunder ogsa sikkerhet
knyttet til oppkobling mot kundens kontotilbydere. De
to nye betalingstjenestene kan ytes av dagens
regulerte betalingstjenestetilbydere. I tillegg kan
avtale om betalingsfullmakt ytes av ny type
betalingstjenestetilbyder (foreslatt betegnet
"betalingsfullmektig"). Tilsvarende kan avtale om
opplysningsfullmakt ytes av ny type betalingstjeneste-
tilbyder (foreslatt betegnet "opplysningsfullmektig™).

Finanstilsynet utarbeidet pa oppdrag fra Finansdepar-
tementet hgringsnotat med forslag til giennomfgring
av PSD 2 i norsk rett. Hgringsfristen var 18. august
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2017. Finanstilsynets oppdrag og hgringsnotat var
avgrenset mot de delene av direktivet som medfgrer
endringer pa finansavtalelovens omrade. Endringer pa
finansavtalelovens omrade inngar i Justis- og
beredskapsdepartementets hgringsnotat til ny
finansavtalelov. Hgringsfristen var 15. desember 2017.
Forslag til lovregler er til behandling i Finansdeparte-
mentet og Justis- og beredskapsdepartementet.

FORSIKRING OG PENSJON

KAPITALKRAV MV.

Nye regler om kapitalkrav mv. for forsikringsforetak
ble fastsatt i Solvens II-direktivet gjeldende fra
1.januar 2016. I norsk regelverk er bestemmelsene
gjennomfgrt i finansforetaksloven og Solvens II-
forskriften av 25. august 2015. I tilknytning til Solvens
[I-direktivet, har EU vedtatt en forordning (2015/35)
som utdyper de overordnede bestemmelsene i
direktivet. Finanstilsynet fastsatte 21. desember 2015
forordningen som norsk forskrift, med en tilpasning
som innebaerer at eksponering mot regionale og lokale
myndigheter som ikke er ratet av et godkjent kreditt-
vurderingsbyr3, skal behandles som eksponering i én
risikoklasse hgyere enn risikoklassen som fglger av
ratingen til den sentrale myndigheten i vedkommende
stat. Finanstilsynet fastsatte 21. desember 2016
endringer for 4 tilpasse forskriften til EUs forordning
2016/467. Endringene gjelder blant annet innfgring av
lavere kapitalkrav for eksponeringer mot
infrastrukturprosjekter som tilfredsstiller neermere
angitte kriterier.

De ovennevnte forordningene ble innlemmet i E@S-
avtalen 23. mars 2018. Det ble inntatt en tilpasnings-
tekst som dpner for a viderefgre gjeldende norske
regler om eksponering mot regionale og lokale
myndigheter. Det ble videre dpnet for at det kan
fastsettes en minimumsverdi for kapitalkravet knyttet
til boliglan, slik at boliglan som hittil har hatt null i
kapitalkrav for motpartsrisiko far et kapitalkrav som
er pa linje med kapitalkravet som gjelder for banker.
Som fglge av innlemmelsen i E@S-avtalen, vil gjeldende
forskrift om utfyllende regler til Solvens II-forskriften
bli opphevet og erstattet av en henvisning til EU-
forordningen.
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EU har i forordning 2017 /1542 vedtatt ytterligere
endringer i forordning 2015/35. Endringene gir noe
lavere kapitalkrav for eksponeringer mot
infrastrukturforetak som tilfredsstiller fastsatte
kriterier. Endringene er forelgpig ikke tatt inn i E@S-
avtalen og er ikke gjennomfgrt i norsk regelverk.

EU-kommisjonen har bedt den europeiske forsikrings-
tilsynsmyndigheten (EIOPA) utarbeide forslag til
endringer i Solvens II-regelverket. EIOPA oversendte
30. oktober 2017 et fgrste sett med forslag til regel-
verksendringer. EIOPA foreslar blant annet at
gjennomskjeeringsmetoden skal anvendes ogsa for
investeringer i tilknyttede foretak, slik at
forsikringsforetakenes investeringer i eiendom
gjennom datterforetak skal behandles som eiendoms-
risiko i beregningen av solvenskapitalkravet pa
foretaksniva. EIOPA foresldr ogsa lavere kapitalkrav
for eksponeringer mot visse regionale og lokale
myndigheter tilsvarende tilpasningen i den norske
forskriften.

EIOPA oversendte 28. februar 2018 et andre sett med
forslag til regelverksendringer. Her foreslas det blant
annet hgyere stressfaktorer i beregningen av
renterisiko. EIOPA har forelgpig ikke gjennomfgrt fulle
konsekvensberegninger av den foreslatte metoden,
men den antas a redusere solvenskapitaldekningen i
livsforsikringsforetakene vesentlig. Kommisjonen har
imidlertid signalisert at den vil utsette vurderingen av
eventuelle endringer i kapitalkravet for renterisiko til
2020. I 1gpet av 2018 skal EU-kommisjonen ta stilling
til de gvrige forslagene fra EIOPA og framlegge sitt
forslag til regelverksendringer, som deretter skal
behandles av EU-parlamentet og -rddet.

EIERBEGRENSNINGSREGLER

Det fglger av finansforetaksloven at forsikrings- og
pensjonsforetak ikke kan drive annen virksomhet enn
forsikrings- og pensjonsvirksomhet. Annen virksomhet
omtales ofte som forsikringsfremmed virksomhet.
Etter loven gjelder ikke forbudet mot drift av
forsikringsfremmed virksomhet for "eierandeler med
begrenset ansvar som representerer inntil 15 prosent
av kapitalen eller stemmene i foretak". Finansdeparte-
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mentet ba i brev av 5. april 2017 Finanstilsynet
vurdere om grensen pa 15 prosent bgr oppheves. Det
ble vist til at Solvens II innebzaerer mer risikosensitive
kapitalkrav og at det sdledes kan reises spgrsmal ved
behovet for begrensningen. [ brev av 1. juni 2017
foreslar Finanstilsynet at bestemmelsen oppheves.
Finansdepartementet sendte forslaget pa hgring med
frist 7. september 2017. Forslaget er til behandling i
departementet.

FORSIKRINGSDISTRIBUSJONSDIREKTIVET
Forsikringsdistribusjonsdirektivet (IDD) regulerer all
distribusjon av forsikring. Direktivet skal gjgres
gjeldende i EUs medlemsland fra 1. oktober 2018, men
er forelgpig ikke innlemmet i E@S-avtalen. Sammen-
lignet med gjeldende E@S-regler, utvider IDD
reguleringen til ogsa a gjelde forsikringsforetakenes
direkte salg - ikke bare agenters og megleres distribu-
sjon. Hensikten med direktivet er a beskytte forbruk-
ere, styrke kundenes tillit, styrke det indre marked og
oppna lik konkurranse mellom distribusjonskanaler. I
august og september 2017 vedtok EU tre forordninger
med utfyllende regler til IDD.

Finansdepartementet baibrev av 9. januar 2017
Finanstilsynet utarbeide utkast til hgringsnotat med
forslag til lov- og/eller forskriftsbestemmelser som
giennomfgrer IDD, samt eventuelle gvrige ngdvendige
tilpasninger. Finanstilsynets utkast til hgringsnotat ble
sendt Finansdepartementet 23. juni 2017, og ble sendt
pa hgring 6. mars 2018. Parallelt sendte Justis- og
beredskapsdepartementet pa hgring et forslag til
endringer i forsikringsavtaleloven med forskrifter. [
tillegg til reglene som gjennomfgrer IDD, foreslas en
omstrukturering av loven og innfgring av generelle
regler om erstatning, bevisbyrde og digitalt fgrstevalg.

IFRS 17 — FORSIKRINGSKONTRAKTER

IASB publiserte 18. mai 2017 en ny standard for
forsikringskontrakter, IFRS 17. Standarden erstatter
IFRS 4 og skal gjelde fra januar 2021, med mulighet for
tidligere anvendelse. IFRS 17 innebaerer vesentlige
endringer i verdsettelse av forsikringskontrakter og
hvordan foretakets finansielle stilling presenteres.
Dersom standarden godkjennes av EU, vil den i Norge

gjores gjeldende for konsernregnskap som utarbeides
etter IFRS.

IFRS 9 — FINANSIELLE INSTRUMENTER
Finanstilsynet sendte 19. september 2017 utkast til
hgringsnotat med forslag til endringer i regnskaps-
reglene for forsikringsforetak og pensjonsforetak til
Finansdepartementet. Forslaget har sin bakgrunn i at
den internasjonale regnskapsstandarden for
innregning og maling av finansielle instrumenter (IAS
39) erstattes av IFRS 9. Finanstilsynet foreslar at
gjeldende regler for regnskapsfgring av finansielle
instrumenter (IAS 39) viderefgres for selskapsregn-
skapene til livsforsikringsforetak og pensjonsforetak
fram til og med regnskapsaret 2020. For selskaps-
regnskapene til skadeforsikringsforetak, foreslas det
en adgang til & velge mellom IAS 39 og IFRS 9 fram til
og med regnskapsaret 2020. Fra 2021 foreslas en plikt
til a anvende IFRS 9 for alle forsikringsforetak og
pensjonsforetak. Hgringsnotatet inneholder ogsa
forslag til endrede noteopplysningskrav som fglge av
[FRS 9, samt forslag til enkelte tekniske endringer av
forskriftene. Finansdepartementet sendte notatet pa
hgring med frist 28. mai 2018. Forslaget er na til
behandling i departementet.

VERDIPAPIROMRADET

MARKEDET FOR FINANSIELLE
INSTRUMENTER

EU vedtok i 2014 verdipapirmarkedsdirektivet (MiFID
I1) og verdipapirmarkedsforordningen (MiFIR).
Hovedformalet med reguleringen er a bidra til mer
transparente og velfungerende markeder og gkt
investorbeskyttelse. Det ble oppnevnt et lovutvalg som
skulle foresla bestemmelser som gjennomfgrer det nye
EU-regelverket. Utvalget la fram forslag til
gjennomfgring i NOU 2017: 1.

Direktivet og forordningen fikk anvendelse i EU fra
3.januar 2018, men er forelgpig ikke innlemmet i E@S-
avtalen. Regler som svarer til direktivet og
forordningen ble vedtatt i norsk rett ved forskrift 4.
desember 2017 nr. 1913 (MiFID II-forskriften) og
forskrift 4. desember 2017 nr. 1914 (MiFIR-
forskriften). MiFID II-forskriften bygger pa lovutkastet
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iNOU 2017: 1, og MiFIR-forskriften er i det vesentlige
en speiling av reglene som fglger av MiFIR. Begge
forskriftene tradte i kraft 1. januar 2018.

Den 20. desember 2017 fastsatte Finanstilsynet
forskrift om utfyllende regler til MiFID II- og MiFIR-
forskriftene. Forskriften fastsetter regler tilsvarende
48 kommisjonsforordninger som utfyller MiFID II og
MiFIR, samt regler som tilsvarer kommisjonsdirektivet
som utfyller MiFID II (niva 2-regler). Forskriften
tradte i kraft 1. januar 2018.

Finansdepartementet la 10. april 2018 fram forslag til
endringer i verdipapirhandelloven og oppheving av
bgrsloven, jf. Prop. 77 L (2017-2018). Verdipapirlov-
utvalget la fram sin delutredning om gjennomfgring av
utfyllende rettsakter til MiFID II og MiFIR 11. januar
2018 (NOU 2018: 1).

ESMA traff i mars 2018, med hjemmel i MiFIR, vedtak
som midlertidig begrenser adgangen i EU til
markedsfgre, distribuere og selge CFD-er og binzere
opsjoner. Vedtaket vil for binzere opsjoner fa virkning
fra 2. juli mens det for CFD-er vil fa virkning fra

1. august 2018. ESMAs vedtak er ikke bindende i
Norge. Fgrst etter at MiFIR er tatt inn i E@S-avtalen,
kan det fattes bindende vedtak som skal gjelde i
E@S/EFTA-omréidet, men da av EFTAs
overvakningsorgan. Gjennom MiFIR-forskriften er
Finanstilsynet gitt kompetanse til & fastsette nasjonale
forbud eller begrensninger. Disse kan vare av mer
varig karakter. Etter en hgringsrunde har
Finanstilsynet fastsatt en permanent forskrift med
samme innhold og ikrafttreden som ESMAs vedtak.

MARKEDSMISBRUK

Varen 2014 vedtok EU nye regler om markedsmisbruk,
herunder Markedsmisbruksforordningen (MAR)!8 og
direktiv om strafferettslige sanksjoner for markeds-
misbruk (MAD II).19 I tillegg har EU vedtatt
omfattende utfyllende regelverk pa MARs omrade.

Hovedformalet med MAR og tilstgtende regelverk er
a styrke verdipapirmarkedets integritet og a sikre en

18 Forordning (EU) nr. 596/2014 om markedsmisbruk
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mer enhetlig praktisering av regelverket innen EU.
MAR innebaerer samtidig en utvidelse av virkeomradet
for markedsmisbruksreglene til flere handelsplasser
og finansielle instrumenter enn gjeldende norske
regler.

MAR og MAD II tradte i kraft i EU 3. juli 2016. MAR er
forelgpig ikke inntatt i E@#S-avtalen. MAD II er ikke
E@S-relevant, men Verdipapirlovutvalget, som blant
annet ble gitt mandat til 4 utrede og utarbeide utkast
til ngdvendige endringer i lov og forskrift for a
giennomfgre MAR i norsk rett, ble pa bakgrunn av
blant annet MAD II ogsa gitt i oppgave a foreta en
"helhetlig giennomgang av bgrs- og
verdipapirhandellovens bestemmelser om straff og
administrative sanksjoner, og utrede behovet for
eventuelle lovendringer”.

Lovutvalget la 23. juni 2017 fram sin delutredning
NOU 2017: 14 om gjennomfgring av kommende E@S-
regler som svarer til MAR, samt en gjennomgang av
verdipapirhandellovens regler om sanksjoner og straff.
Finansdepartementet sendte utredningen pa hgring
18.juli 2017, med hgringsfrist 31. oktober samme ar.
Saken er til behandling i Finansdepartementet.

REFERANSEVERDIER PA FINANSOMRADET
EUs forordning 2016/1011 gir regler om fastsettelse
av referanserenter og andre indekser som brukes som
referanseverdier i finansielle instrumenter og
kontrakter, eller for & male resultatene til
investeringsfond. Se omtale i Finansielt utsyn
november 2017. Finanstilsynets forslag til
gjennomfgring er til behandling i Finansdeparte-
mentet.

VERDIPAPIROPPGJYR OG
VERDIPAPIRREGISTRE

Finansdepartementet ga i 2015 Finanstilsynet i
oppdrag a nedsette og lede en arbeidsgruppe som
skulle foresla regler til gijennomfgring av ventede E@S-
regler som svarer til forordning om forbedring av
verdipapiroppgjgr og om verdipapirregistre (CSD-
forordningen, (EU) nr.909/2014). Arbeidsgruppen ble

19 Direktiv 2014/57/EU (MAD II)
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i tillegg bedt om 4 foresla regler som klargjgr/gir
obligasjonsutstedere rett til 4 avtale innsyn i hvem
som eier vedkommendes obligasjoner. (Se neermere
omtale pa side 50 i Finansielt utsyn 2016.)
Finansdepartementet sendte arbeidsgruppens forslag
til regelendringer pa hgring med frist 8. februar 2017.
Saken er til behandling i departementet.

VERDIPAPIRFONDLOVEN

Den 1.januar 2018 tradte det i kraft endringer i
verdipapirfondloven om godtgjgrelsesordninger for
ledende ansatte med flere i forvaltningsselskaper,
depotmottakers forpliktelser og om sanksjoner. Det
vises til Prop. 154 L (2015-2016) om endringer i
verdipapirfondloven mv. Endringene gjennomfgrer
UCITS V-direktivet (direktiv 2014/91/EU) i norsk rett.
Det er blant annet inntatt en ny bestemmelse om gebyr
for overtredelser av verdipapirfondlovgivingen.
Neermere regler er fastsatt i verdipapirfondforskriften.

Kommisjonsforordning (EU) 2016/438, som utfyller
reglene i UCITS V om depotmottakers forpliktelser, ble
gjort gjeldende som forskrift til verdipapirfondloven
fra 3. april 2018.

REGLER SOM GJELDER FLERE TYPER
FORETAK

REGLER OM OTC-DERIVATER, SENTRALE
MOTPARTER OG TRANSAKSJONSREGISTRE
(EMIR)

EMIR ble vedtatt i EU i juli 2012 og innfgrer regler om
pliktig clearing og andre risikoreduserende tiltak for
OTC-derivater, krav om rapportering av
derivathandler til transaksjonsregistre og
felleseuropeiske regler for sentrale motparter og
transaksjonsregistre. Reglene tradte i kraft i Norge
1.juli 2017. Forordningen utfylles av en rekke
regelsett fastsatt av EU-kommisjonen. De fleste av
disse er ikke innlemmet i E@S-avtalen og er heller ikke
gjennomfgrt i norsk rett. Finanstilsynet har uttrykt en
forventning om at foretak under tilsyn og andre
relevante aktgrer i utgangspunktet forholder seg til
regelverket slik det til enhver tid gjelder i EU.
Finansdepartementet sendte 30. mai 2018 pa hgring
forslag til forskrift som gjgr flere av EU-kommisjonens

regelsett til norsk forskrift. Forskriften skal etter
planen gjelde fra 1. juli 2018.

TILTAK MOT HVITVASKING
Finansdepartementet oversendte 16. februar 2018
Prop. 40 L (2017-2018) om lov om tiltak mot
hvitvasking og terrorfinansiering (hvitvaskingsloven)
til Stortinget. Lovforslaget gjennomfgrer det fjerde
hvitvaskingsdirektivet. Loven ble 1. juni 2018
sanksjonert av Kongen i statsrad. Finanstilsynet har
fatt i oppdrag a utarbeide forskrifter til ny
hvitvaskingslov.

EU-kommisjonen har foreslatt endringer i det fjerde
hvitvaskingsdirektivet. Endringsforslaget har veert
behandlet i Europaparlamentet og er til behandling i
Radet. Forslaget inneholder blant annet bestemmelser
om 4 gjgre vekslingsplattformer og oppbevarings-
tjenester for virtuell valuta rapporteringspliktige etter
hvitvaskingsdirektivet.

EU-kommisjonen fastsatte 7. mai 2018 en teknisk
standard (RTS) om Kkriterier for utpeking av sentrale
kontaktpunkt for agenter av e-pengeforetak og
utenlandske betalingsforetak innenfor EU, samt hvilke
plikter et nasjonalt kontaktpunkt skal palegges.
Sentrale kontaktpunkt skal fungere som mellomledd
mellom tilbyderen av betalingstjenester/e-penger og
tilsynsmyndighetene i vertsstaten. Finanstilsynet vil
foresla a gjennomfgre forordningen i forbindelse med
forskriftsoppdraget fra Finansdepartementet.

FOLKEFINANSIERING

Finanstilsynet publiserte 4. desember 2017 et
rundskriv som gir veiledning om lanebasert
folkefinansiering. Dette rundskrivet forklarer hvordan
virksomheten ma organiseres for a bli registrert
laneformidler. Rundskrivet har ogsa omtale av nar en
laneformidler ma ha konsesjon som betalingsforetak
hvis laneformidleren skal ha oppgjgrsfunksjon.

EU-kommisjonen framla 8. mars 2018 et forslag til
felleseuropeisk regelverk for folkefinansiering
(crowdfunding). Forslaget omfatter bade egenkapital-
og lanebasert folkefinansiering i bedriftsmarkedet
(ikke forbrukslan). Hensikten er at det skal vaere
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enklere d drive grensekryssende folkefinansiering
samt 3 skape bedre rettssikkerhet for investorene.
Forslaget foreslas gjennomfgrt som en forordning.
Forslaget har ikke til hensikt & gripe inn i eksisterende
nasjonal lovgiving og eksisterende tillatelser, men skal
gi tilbydere av folkefinansieringsvirksomhet mulighet
til & fa en EU-lisens som gir grunnlag for
grensekryssende virksomhet pa visse vilkar.
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TEMA |: STRESSTEST 2018

Finanstilsynet gjennomfprer arlig en stresstest av
norske banker og norsk gkonomi. Arets scenario for
stressbanen innebzerer et sterkt fall i verdenshandelen
som fglge av gkte handelsbarrierer, kraftig nedgang i
oljeprisen og gkte renter internasjonalt som smitter
over pd innenlandsk rentenivA. I dette kapittelet
beskrives forutsetningene for utviklingen i norsk
pkonomi bdde i basisbanen og i stressbanen. Videre
analyseres virkningen pd bankenes resultater og
kapitaldekning.

Basisbanen reflekterer en jevn utvikling i norsk gko-
nomi. Veksten i eiendomsprisene blir noe mer mode-
rat enn de siste arene, mens arbeidsledigheten holder
seg lav. Som fglge av den relativt gode utviklingen
fortsetter gjeldsoppbyggingen i husholdningene.
Rentebelastningen vil gke noe som fglge av hgyere
renteniva. Bankenes tap pa utlan holder seg lave.

Scenarioet i stressbanen gir store ringvirkninger i
norsk gkonomi. @kte renter gir husholdningene en
kraftig gkning i rentebelastningen. Finansiell konsoli-
dering fgrer til kraftig reduksjon i privat konsum, som
sammen med reduserte investeringer og eksportfall
bidrar til negativ BNP-vekst for Fastlands-Norge i tre
etterfglgende ar. Arbeidsledigheten gker, og andelen
registrerte ledige er om lag tre prosentpoeng hgyere
enn i basisbanen ved utgangen av perioden. Hushold-
ningenes hgye gjeldsbelastning opprettholdes pa
grunn av meget svak utvikling i disponibel inntekt.
Andelen problemlan og tap pa utlan i bankene gker
kraftig, bade palan i personmarkedet og i
bedriftsmarkedet.

[ stressbanen far mange banker en betydelig reduksjon
i ren kjernekapitaldekning. Flere banker vil ved utgan-
gen av stressperioden ha en ren kjernekapitaldekning
som er lavere enn det samlede kapitalkravet ved
inngangen av stressperioden, inkludert bufferkrav og

20 NAM-FT er basert p4 modellen Norwegian Aggregate Model
(NAM), og er seerlig utviklet for stresstesting av banker samt analyser
av finansiell stabilitet. NAM er utviklet av professorene Gunnar

pilar 2-krav. De viktigste arsakene til redusert
kapitaldekning i stressbanen er gkte tap pa utlan,
spesielt pa utldn til ikke-finansielle foretak. Ogsa gkte
tap pa utlan til husholdningene inkludert forbrukslan
bidrar til negative resultater. Redusert rentenetto er
ogsa en viktig arsak til lavere inntjening i stressbanen.

Stresstesten gjelder for perioden fra 2018 fram til
utgangen av 2022. Banene for norsk gkonomi er ikke
prognoser, men beskriver to mulige utviklingsbaner.
Finanstilsynet utarbeider ikke prognoser.

UTVIKLINGEN | NORSK KONOMI

Denne delen av temakapitlet beskriver hvordan norsk
gkonomi kan utvikle seg fram mot utgangen av 2022.
Analysene og beregningene er basert pa framskriv-
inger som er gjort med makromodellen NAM-FT20,

Modellen genererer anslag for viktige gkonomiske
stgrrelser som brutto nasjonalprodukt (BNP),
investeringer, konsum, arbeidsledighet, lgnn,
kredittvekst, utlansrente, eiendomspriser og tap pa
utldn i bankene. For a framskrive disse
modellbestemte variablene, er det ngdvendig a
fastsette stgrrelsen pa variabler som bestemmes
utenfor modellen (eksogene variabler). Disse omtales
innledningsvis i beskrivelsene av de to scenarioene.

Ved et alvorlig tilbakeslag i norsk gkonomi vil
myndighetene vurdere finans- og pengepolitiske tiltak
og/eller andre tiltak for & begrense tilbakeslaget i
gkonomien. Finanstilsynet tar i stresstestene ikke
stilling til hvilke tiltak som bgr vurderes eller
iverksettes under et stress. Finanspolitikken er derfor
den samme i stressbanen som i referansebanen.

BASISBANEN

Basisbanen reflekterer som nevnt en jevn utvikling i
norsk gkonomi. Banen bygger pa tilgjengelig
informasjon fra terminmarkedene samt prognoser fra
Statistisk sentralbyra og Norges Bank. Vekst i offentlig
konsum og investeringer samt oljeinvesteringer er satt
i trad med anslag fra Statistisk sentralbyra. Alle

Bardsen og Ragnar Nymoen. Dokumentasjon av modellen finnes p&
normetrics.no. Se Finansielt utsyn fra 2014—2017 for grundigere
omtale av modellen.
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eksogene variabler er satt pa grunnlag av informasjon
tilgjengelig ved utgangen av fgrste kvartal i ar.

Veksten i internasjonal handel og internasjonale
konsumpriser antas 3 veere relativt stabil i
framskrivingsarene. Veksten i verdenshandelen gar
noe ned, fra 5,3 prosenti 2018 til 4 prosent i 2022,
mens internasjonale konsumpriser tar seg gradvis opp
til 2 prosent i 2022. Utenlandske pengemarkedsrenter,
malt ved eurorenten, antas 3 stige med om lag 1,5
prosentpoeng i framskrivingsperioden, til 1,2 prosent i
2022.21 Oljeprisen er satt lik terminprisen pa olje i hele
framskrivingsperioden, og antas & ga ned fra dagens
niva til om lag 55 amerikanske dollar ved utgangen av
perioden. Norges Banks styringsrente er satt i trad
med bankens prognoser. Det forutsettes at risikoen i
aksje- og obligasjonsmarkedene forblir moderat.

Som fglge av gkningen i internasjonale pengemarkeds-
renter, viser beregningene at norske utlansrenter
stiger med om lag 1,5 prosentpoeng i framskrivings-
perioden. Dette bidrar til at husholdningenes
rentebelastning?2 i 2022 overstiger 10 prosent. Den
relativt sterke gkningen i rentebelastning skyldes bade
rentegkning og fortsatt forholdsvis sterk vekst i
husholdningenes gjeld.

Beregningene viser at aktivitetsnivaet i norsk gkonomi
i framskrivingsperioden holder seg stabilt med en arlig
vekst i BNP for Fastlands-Norge pa rundt 2 prosent.
Relativt svake boliginvesteringer trekker veksten noe
ned, mens god utvikling i andre investeringer og
eksport bidrar til 8 opprettholde BNP-veksten. Veksten
i privat konsum beregnes til 4 ga ned fra 2,3 prosent i
2017 til om lag 1,5 prosent i 2022. Dette fglger av gkt
rentebelastning i husholdningene pa grunn av gkt
renteniva og moderat vekst i disponibel inntekt.

Etter mange ar med sterk vekst i eiendomsprisene,
fulgt av en korreksjon i boligmarkedet, gker
eiendomsprisene mer moderat i basisbanen.
Boligprisene har ifglge modellanslagene positiv vekst i

2 Anslagene er basert pa terminrenter fra den europeiske
sentralbanken (ECB).

22 Rentebelastning er definert som husholdningenes renteutgifter
relativt til disponibel inntekt far renteutgifter.

2 Husholdningenes gjeldsbelastning er definert som beholdning av

TEMA I: STRESSTEST 2018

hele perioden, og stiger samlet med i underkant av 15
prosent. Prisene pa naeringseiendom stiger med 22
prosent akkumulert i perioden fra 2018 til 2022.

Den sterke veksttakten til husholdningenes gjeld avtar
noe utover i perioden. Beregningene viser at kreditt-
veksten fortsatt vil overstige husholdningenes
inntektsvekst, og gjeldsbelastningen vil dermed
fortsette a gke. Gjeldsbelastningen?3 i norske
husholdninger har aldri veert hgyere enn ved
inngangen til drets stresstestperiode. Med basisbanens
stabile utvikling i norsk gkonomi fglger en jevn
stigning i husholdningenes gjeldsbelastning, fra 225
prosent i fjerde kvartal 2017 til 247 prosenti 2022.
Arbeidsledigheten holder seg stabilt lav i
framskrivingsperioden.

Beregningene viser at andelene problemldn24 og tap
pa utlan i bankene ogsa holder seg lave. Dette gjelder
bade 1an til personmarkedet og til neeringsmarkedet.

FORUTSETNINGER FOR STRESSCENARIOET
Arets scenario innebzerer et dramatisk fall i
verdenshandelen, som fglge av gkte handelsbarrierer,
og et betydelig fall i oljeprisen. Risikopremiene i
rentemarkedene gker markant. Samtidig faller aksje-
og eiendomsprisene, som en kraftig korreksjon til det
lave nivaet i risikopremier og oppgangen i aksje- og
eiendomsmarkedene de siste arene. Markedsaktgr-
enes usikkerhet om framtidig utvikling gker sterkt.
Dette far store konsekvenser for norsk realgkonomi og
bankene. Forutsetningene for stressbanen omtales
nedenfor, deretter beskrives blant annet virkningene
av stresset pa norsk realgkonomi, det norske
aksjemarkedet, kreditt- og boligprisvekst og
husholdningenes rente- og gjeldsbelastning.

Det legges til grunn at internasjonal handel faller med
14 prosent akkumulert over en todrsperiode, for vek-
sten igjen tiltar mot slutten av framskrivingsperioden.
Scenarioet innebeerer et relativt kortvarig og sterkt fall
i handelen, der det antas at det etter hvert etableres
gjeld delt pd summen av disponibel inntekt i de siste fire kvartalene.
Det er store forskjeller i gjeldsbelastning mellom enkelthusholdninger,
se omtale i Finansielt utsyn november 2017.

2 Problemlan er definert som summen av misligholdte 1&n og ikke-
misligholdte 1&n som er tapsnedskrevet.
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nye handelskanaler. Oljeprisen antas 4 falle til 20
amerikanske dollar ved utgangen av 2019. Deretter tar
prisen seg opp, til 30 dollar, og flater ut mot slutten av
perioden. Oljeprisen er betydelig lavere i stressbanen
enn i basisbanen i hele framskrivingsperioden.
Oljeinvesteringene, som ikke er modellbestemte, antas
a falle kraftig i 2019 og deretter ligge flatt ut
framskrivingsperioden. Forutsetningene for norsk
eksport av olje og gass er like i basisbanen og
stressbanen. Det antas at oljeproduksjonen fra
eksisterende felt holdes oppe og omsettes pa
verdensmarkedet til tross for uroen.

Risikopremiene i rentemarkedene gker markant som
folge av gkt usikkerhet hos investorene, og medfgrer
gkte pengemarkedsrenter. Utenlandsk pengemarkeds-
rente forutsettes a gke til 4 prosent i 2019, fgr den
gradvis faller til 2 prosent ved utgangen av framskriv-
ingsperioden. Nedgangen internasjonalt antas a bidra
til lav inflasjon de fgrste drene av framskrivingsperiod-
en, fgr inflasjonen tar seg noe opp.

Alle variabler omtalt i avsnittene ovenfor er eksogene
variabler som bestemmes utenfor modellen, med
unntak for aksjepriser og obligasjonsrenter. I tillegg
bestemmes internasjonale produsentpriser, offentlig
etterspgrsel etter varer og tjenester samt offentlig
investeringer og offentlig konsum utenfor modellen.
For offentlige investeringer og offentlig konsum ligger
de samme forutsetningene til grunn bade i basisbanen
og stressbanen.

STRESSBANEN

@kt usikkerhet hos investorene medfgrer et sterkt fall i
aksjemarkedene. Beregningene viser at internasjonale
aksjemarkeder faller med 27 prosent i lgpet av de
farste to framskrivingsarene, fgr veksten igjen tar seg
opp mot slutten av perioden. Det norske aksjemarked-
et rammes mye hardere av krisen pa grunn av effekten
av oljeprisfallet som kommer i tillegg til gkt usikkerhet
og nedgang i verdenshandelen. Prisen pa norske aksjer
faller med i overkant av 60 prosent akkumulerti 2018
og 2019. Beregningene viser at aksjemarkedene har
god vekst mot slutten av perioden, men fra et lavere
niva enn ved inngangen til framskrivingene.

Hgyere internasjonalt renteniva smitter til norsk
gkonomi. Modellberegningene viser at den norske
pengemarkedsrenten stiger med om lag 4,5
prosentpoeng til 5,3 prosent fram til 2019, fgr den
gradvis avtar til 2,4 prosent ved slutten av perioden.
Bankenes utlansrenter avhenger i stor grad av
pengemarkedsrenten. Bankenes gjennomsnittlige
utldnsrente gker med om lag 3,5 prosentpoeng i lgpet
av de to fgrste arene i perioden. Nar gkonomien
bedrer seg mot slutten av framskrivingene reduseres
utldnsrenten noe, og er om lag 1,4 prosentpoeng
hgyere i 2022 enni2017.

En bra og kraftig gkning i utlansrentene vil ha store
konsekvenser for norske husholdninger, bade pa
grunn av det hgye gjeldsnivaet og den store andelen av
utldn med flytende rente. Det er store forskjeller i
gjeldsbelastning mellom husholdninger, som gjgr
enkelthusholdninger mer sarbare for rentegkning.

Rentebelastningen i husholdningene beregnes i
modellen til 13 prosent i gjennomsnitti 2019. Dette er
pa hgyde med rentebelastningen under finanskrisen,
men likevel godt under husholdningenes rentebelast-
ning under bankkrisen pa begynnelsen av 1990-tallet,
se figur .1. P4 grunn av bedring i gkonomien samt
finansiell konsolidering i husholdningene mot slutten
av framskrivingsperioden, vil rentebelastningen avta
noe og er ved utgangen av perioden noe lavere enn i
basisbanen. Selv om husholdningene er i stand til
konsolidere og nedbetale deler av gjelden, viser
beregningene at gjeldsbelastningen i stressbanen blir
liggende i overkant av 220 prosent, se figur .1. Sveert
svak inntektsvekst (neer null i flere ar) i
framskrivingsperioden bidrar til dette. Veksten i
disponibel inntekt tar seg fgrst noe opp i 2022.

[ foretakene vil rentebelastningen ogsa gke sterkt som
folge av gkt renteniva kombinert med svak inntekts-
utvikling. Beregnet kredittvekst i foretakene er negativ
fra 2018, og aggregert faller kreditten til foretakene
med i underkant av 5 prosent i framskrivingsperioden.
Modellen viser at husholdningenes kredittvekst er
svak i hele perioden, se figur [.2.
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Utviklingen i husholdningenes gjeld og rentebelastning
gir store ringvirkninger pa privat konsum. Virkningene
er sterkere desto hgyere gjeldsbelastningen i hushold-
ningene er. | modellberegningene faller konsumet til
sammen med over 7 prosent fram mot 2020. Privat
konsum utgjgr en betydelig andel av BNP for
Fastlands-Norge, og fallet bidrar sterkt til negativ
utvikling i BNP Fastlands-Norge i tre etterfglgende ar i
framskrivingsperioden, se figur I.3. Ogsa fall i boligin-
vesteringer, i private naeringsinvesteringer Fastlands-
Norge og eksport bidrar til negativ BNP-vekst. Bade
boliginvesteringene og neeringsinvesteringene faller
med godt over 30 prosent aggregert fgr veksten tar seg
noe opp mot slutten av framskrivingsperioden.

Arbeidsledigheten gker sterkt i framskrivingene, se
figur 1.4.12021 utgjgr antall registrerte ledige 5,6
prosent av den totale arbeidsstyrken. Scenarioet i
stresstesten rammer hardest de fgrste drene av
framskrivingsperioden. Arbeidsledigheten er hgyere
ved utgangen enn ved inngangen av perioden, men
viser tegn til 4 g ned mot slutten av
framskrivingsperioden. I 2022 er ledigheten i
stressbanen 3 prosentpoeng hgyere enn i basisbanen.

[ beregningene for basisbanen er utviklingen i
eiendomsprisene moderat. Scenarioet for stressbanen
rammer gkonomien hardt, og har store konsekvenser
for markedene. Boligprisene faller nominelt med 29
prosent i lgpet av de fgrste tre arene i stressbanen.
Naringseiendomsprisene reduseres med 37 prosent
over en firedrsperiode. Nedgangen i det norske
aksjemarkedet er sterkere enn i markedene for bolig-
og naeringseiendommer, men har om lag samme
forlgp, se figur 1.5.

Bankenes problemlan som andel av utldn vokser
markant i framskrivingsperioden, bade for 1an til
personmarkedet og til bedriftsmarkedet. Bankenes tap
pa utlan til bade husholdninger og bedrifter gker, men
betydelig mer for utln til bedrifter, se figur 1.6.

Akkumulert tap pa 1an til bedrifter beregnes til 14,9
prosent av utlan i hele framskrivingsperioden. For
utldn til husholdninger er akkumulert tap 2,5 prosent i
perioden. Tapene i stressbanen er hgye, men merkbart

TEMA I: STRESSTEST 2018

I.1 Utvikling i stressbanen. Gjennomsnittlig
gjeldsbelastning og rentebelastning i husholdningene
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Finanstilsynet

I.2 Utvikling i stressbanen. Kredittvekst* i husholdninger
og ikke-finansielle foretak
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1.3 Utvikling i stressbanen. BNP Fastlands-Norge, privat
konsum og neeringsinvesteringer i Fastlands-Norge
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I.4 Utvikling i basisbane og stressbane. Registrert
arbeidsledighet
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1.5 Utvikling i stressbanen. Boligpriser, priser pa
neeringseiendom og norsk aksjemarked
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1.6 Utvikling i basisbane og stressbane. Utlanstap
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lavere enn bankenes tap under bankkrisen pa 1990-
tallet.

STRESSTESTER AV NORSKE BANKER
Stresstester er et godt redskap for a vurdere risikoen i
bankene. | stresstestene sgkes det d ansla den samlede
effekten av ulike risikoer, samtidig som det kan tas
hgyde for at risikoer og ubalanser i gkonomien
utvikler seg over tid. Finanstilsynets datagrunnlag for
samtlige norske banker og kredittforetak gjgr det
mulig 4 analysere bade enkeltforetak og banknaeringen
samlet. | utformingen av stresstestene er
samspillseffektene mellom ulike risikoer i bankene og i
gkonomien som helhet forsgkt fanget opp.

Et seertrekk ved banker er at de har hgy gjeld i forhold
til eiendeler. Ved utgangen av 2016 utgjorde gjelden til
norske banker om lag 92 prosent av total
forvaltningskapital, mens tilsvarende andel for norske
ikke-finansielle foretak var om lag 55 prosent. Videre
utgjorde bankenes arsresultat kun om lag én prosent
av forvaltningskapitalen, mens tilsvarende andel for
ikke-finansielle foretak var om lag tre prosent. Det skal
dermed en langt mindre resultatsvekkelse til for
banker enn for ikke-finansielle foretak f@r resultatene
blir negative og soliditeten og likviditeten svekkes.
Siden bankene har lav egenkapitalandel (eller hgy
gjeldsgrad) i utgangspunktet, kan selv en liten
reduksjon fgre til at egenkapitalandelen faller under
kritiske nivaer fastsatt av myndigheter eller forventet
av bankenes investorer og kreditorer. Bankenes
fglsomhet for svekkelser i resultatet og egenkapitalen,
gjor at banker som i utgangspunktet kan synes a ha
relativt lik inntjenings- og finansieringsstruktur likevel
rammes ulikt i stresstesten.

Hovedhensikten med Finanstilsynets stresstester er a
finne indikasjoner pa hvor godt bankene vil Klare seg
gjennom alvorlige stress-scenarioer uten ekstraordi-
neere stgttetiltak fra myndighetene. I tilnsermet
normale gkonomiske tider endrer bankenes inntekter
og kostnader seg relativt lite, og resultat, soliditet og
likviditet er derfor forholdsvis stabile. I en alvorlig
gkonomisk nedgangskonjunktur vil imidlertid
inntektene reduseres og kostnadene gke bade raskt og
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I.7 Resultat og viktigste resultatkomponenter.
Stressbane. Norske bankkonsern
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1.8 Ren kjernekapitaldekning og akkumulert bidrag til
endring. Stressbane. Norske bankkonsern
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mye. Utlanstapene vil ikke lenger veere knyttet til noen
fa lanekunder eller en enkelt naering, men vil veere
knyttet til mange lanekunder i de fleste naeringer.
Verdipapirbeholdningene vil falle betydelig i verdi, og
bankenes finansieringskostnader vil gke. Selv om
norske lanekunders utlansrenter i stor grad er
flytende, er det ikke en selvfglge at hele gkningen i
bankenes finansieringskostnader kan overfgres til
lanekundene. Det er ogsa vanskelig a bli kvitt svake
lanekunder, siden de fleste banker ikke gnsker eller
evner a ta over slike ldnekunder.

% DNB Bankkonsern, SpareBank 1 SR, SpareBank SMN,
Sparebanken Vest, SpareBank 1 @stlandet, SpareBank 1 Nord-
Norge, Sparebanken Sgr, Sparebanken Mgre, Sparebanken Sogn og
Fjordane, Gjensidige Bank, Sparebanken @st, Storebrand Bank,
Helgeland Sparebank, Landkreditt Bank, BN Bank, Sandnes

TEMA I: STRESSTEST 2018

Finanstilsynet benytter to modeller til & stressteste
bankene. Den ene modellen er basert pa konserndata
og dekker de 19 stgrste bankkonsernene.25 Den andre
bruker ikke-konsoliderte data og omfatter de mindre
bankene. Begge modellene bruker ogsa data fra CRD
IV-rapporteringen, engasjementsrapporteringen av
neeringslivskundene i bankene (SEBRA-
rapporteringen) og andre datakilder.

NORSKE BANKKONSERN

Forvaltningskapitalen til bankene som inngar i kon-
sernmodellen utgjorde om lag 77 prosent av norske
bankers totale forvaltningskapital ved utgangen av
2017. Filialer som inngar i utenlandske bankkonsern
inngar ikke i utvalget. Se boks 12 og 13 for beskrivelse
av stresstestmetoden og forutsetningene som er lagt til
grunn i stresstesten. Se boks 13 for beskrivelse av
hvordan tapene fordeles mellom bankene.

Basisbanen

Bankkonsernenes samlede rentenetto2é er om lag
uendret i basisbanen. Tap pa utlan til husholdninger er
stabilt lave de fire fgrste arene, men med en liten opp-
gang det femte aret. Tap pa utldn til ikke-finansielle
foretak gker svakt i basisbanen. Samlet sett er gkning-
en i de totale utlanstapene relativt liten i basisbanen.
Resultatet (etter skatt) som andel av gjennomsnittlig
forvaltningskapital (GFK) faller litt. Hvis det legges til
grunn som teknisk forutsetning at 50 prosent av
resultatet utbetales i utbytte og det ikke skytes inn ny
egenkapital, reduseres bankkonsernenes rene kjerne-
kapitaldekning fra 15,9 prosent ved inngangen til
framskrivingsperioden til 15,4 prosent ved utgangen i
2022. Det er forskjeller mellom utviklingen i bankenes
soliditet i basisbanen. Enkelte banker far en marginal
gkning i kjernekapitaldekningen, mens andre har en
nedgang. Finanstilsynet utarbeider ikke prognoser, og
basisbanen reflekterer et mulig scenario. Se for gvrig
omtale av makroscenarioene innledningsvis.

Sparebank, Fana Sparebank, Totens Sparebank, Aurskog
Sparebank.

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

[ stressbanen er den makrogkonomiske utviklingen
langt svakere. Det kraftige gkonomiske tilbakeslaget
slar inn for alvor i 2019. I fglge framskrivingene faller
bankkonsernenes samlede netto renteinntekter som
andel av gjennomsnittlig forvaltningskapital gradvis,
fra 1,53 prosenti 2017 til 1,38 prosent i 2022, se figur
[.7. Hovedarsaken til svekkelsen er at det forutsettes at
rentemarginen reduseres i stressbanen for alle 1an, se
boks 12. I tillegg forutsettes at bankene ikke klarer &
velte hele rentegkningen over pa de lanekundene som
allerede har svak gjeldsbetjeningsevne ved inngangen
til stressperioden.2” Fall i aksjemarkedene og gkte
kredittrisiko-spreader gjgr resultatbidraget fra
verdiendringer pa aksjer og obligasjoner marginalt
negativt gjennom stressperioden.?8 Utlanstapene gker
kraftig fra og med 2019.2° @kte utlanstap er den
viktigste drsaken til at bankkonsernenes resultat etter
skatt svekker seg fra 0,84 prosent av GFKi 2017 til
minus 1,31 prosent i 2019, for sd & bedres til om lag
null islutten av perioden.

Bankenes rene kjernekapitaldekning faller gjennom
hele stressperioden, fra 15,9 prosent ved inngangen av
perioden til 11,0 prosenti 2022, se figur .8. Reduksjo-
nen skyldes hovedsakelig negativt resultat. Som en
teknisk forutsetning settes utbetalt utbytte til 50 pro-
sent av drsresultatet for de d&rene bankene har positivt
resultat. Det forutsettes samtidig at det ikke skytes inn
ny egenkapital. @kning i risikovektene anslatt ved
framskriving av misligholdsannsynligheter (PD) i
Finanstilsynets SEBRA-modell (se omtale i Finansielt
utsyn juni 2017) og gkt forvaltningskapital bidrar ogsa
noe til reduksjonen i kjernekapitaldekningen.

[ tillegg til & oppfylle de ordinaere minimums- og
bufferkravene til kapital, md bankene oppfylle et
individuelt pilar 2-krav fastsatt av Finanstilsynet.3°

27 Utlansrentene gker med om lag 3,5 prosentpoeng de to ferste
arene i stressperioden, for sa a ga noe tilbake.

2 Gjelder kun de 13 starste bankene. For de mindre bankene er det,
som fglge av manglende datagrunnlag, ikke beregnet tap knyttet til
verdipapirportefgljene.

2 Se boks 13 for en neermere omtale av utldnstapene.

30 For systemviktige banker er minimums- og bufferkravet til ren

1.9 Differanse mellom faktisk ren kjernekapitaldekning og
krav til ren kjernekapitaldekning ved utgangen av
stressbanen (inkl. pilar 2-krav og bufferkrav, motsyklisk
kapitalbuffer forutsatt uendret pa 2 prosent i hele
perioden). Stressbane. Norske bankkonsern
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Kilde: Finanstilsynet

Figur 1.9 viser differansen mellom den rene kjerne-
kapitaldekningen i stressbanen og det totale kravet til
ren kjernekapitaldekning for det enkelte bank-
konsern, inkludert pilar 2-kravet.

Ved utgangen av 2022 har seks av de 19
bankkonsernene en ren kjernekapitaldekning som er
under det totale kravet til ren kjernekapitaldekning
inkludert bufferkrav og pilar 2-krav. Det er forutsatt at
motsyklisk kapitalbuffer settes til null fra og med
2019. Minimumskravet, de gvrige bufferkravene og de
individuelt bestemte pilar 2-kravene forutsettes &
vaere uendrede i hele stressperioden. Dersom
motsyklisk kapitalbuffer opprettholdes pé 2 prosent i
hele perioden, er det 13 banker som ikke oppfyller
kravet til kapital ved utgangen av 2022, se figur 1.9.
Bankkonsernenes samlede uvektede kjernekapital-
andel (leverage ratio) faller fra 7,0 til 5,0 prosent i
stressperioden. I 2022 er det to banker som ligger
under kravet til uvektet kjernekapitalandel.

kjernekapitaldekning 14,0 prosent fra 31. desember 2017, mens det
for andre bankene er 12,0 prosent. Det er kun bankkonsernet DNB
som defineres som systemviktig blant bankene som er med i
Finanstilsynets stresstest. Kommunalbanken er det andre
systemviktige foretaket i Norge, men er ikke med i stresstesten fordi
Finanstilsynets bankmodell ikke er tilpasset bankens virksomhet.
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Bankkonsernene som klarer seg darligst i stressbanen
har enten en relativt hgy andel utlan til ikke-finansielle
foretak, hgy anslatt kredittrisiko pa utldn til ikke-
finansielle foretak, relativ lav rentenetto eller relativ
lav totalinntjening ved inngangen av perioden, eller en
kombinasjon av disse faktorene. Se boksene 12 og 13
for neermere omtale. Stressbanen rammer alle
bankene og finansnaringen. Det forutsettes derfor at
bankene ikke har saerlig handlingsrom til a iverksette
ekstraordinzere tiltak i lgpet av framskrivingsperioden,
som for eksempel salg av misligholdte utlan.

MINDRE NORSKE BANKER

Mindre norske banker (89 banker) stresstestes pa
enkeltselskapsniva (morbank) basert pa ikke-
konsoliderte morbanktall. I tillegg stresstestes seks
banker som i hovedsak har forbruks- og kredittkortlan
basert pa separate forutsetninger. Makroscenarioene,
stresstestmetoden og forutsetningene er de samme
som for bankkonsernene. Verdipapirbeholdningene
blir imidlertid ikke stresset for de mindre bankene
fordi datagrunnlaget ikke er tilstrekkelig.

Det samlede resultatet til de mindre norske bankene
svekker seg kraftig de to fgrste arene i stressbanen, se
figur .10. Svekkelsen drives hovedsakelig av noe gkte
tap pa utlan til personkunder i 2019 og gkte tap pa
utlan til ikke-finansielle foretak fra og med 2019. De
mindre bankene har samlet hgyere rentenetto i
forhold til GFK enn bankkonsernene ved inngangen til
stressperioden. Det skyldes i hovedsak at de mindre
bankene generelt har en hgyere andel utlan i forhold
til GFK enn bankkonsernene. Rentenettoen til de
mindre bankene relativt til forvaltningskapitalen faller
om lag like mye som for bankkonsernene i
stressperioden.

Utlanstap til ikke-finansielle foretak malt relativt til
samlede utlan til ikke-finansielle foretak er hgyere for
de mindre bankene sammenlignet med de store
bankene. Det skyldes at de mindre bankene gjennom-
gaende har hgyere risiko i BM-portefgljene malt med
SEBRA-modellen. De mindre bankene har imidlertid
noe lavere tap pa nearingsportefgljene malt som andel
av GFK sammenlignet med de store bankkonsernene.

TEMA I: STRESSTEST 2018

1.10 Ren kjernekapitaldekning, resultat, rentenetto og
utldnstap. Stressbane. Mindre norske banker
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I.11 Ren kjernekapitaldekning ved utgangen av 2022.
Stressbane. Mindre norske banker
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1.12 Ren kjernekapitaldekning, resultat, rentenetto og
utlanstap (som andel av gjennomsnittlig
forvaltningskapital). Stressbane. Norske
forbrukslanbanker.
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Dette kan forklares ved at de mindre bankene i
gjennomsnitt har lavere andel utlan til ikke-finansielle
foretak sammenlignet med de store bankene.

Den rene kjernekapitaldekningen i de mindre bankene
samlet reduseres ikke sd mye som i bankkonsernene.
Samlet har dessuten de mindre bankene en hgyere ren
kjernekapitaldekning ved inngangen til stressperio-
den (18,5 prosent). Ved utgangen av stressperioden er
den rene kjernekapitaldekningen i de mindre bankene
15,3 prosent, mot 11 prosent i bankkonsernene. Det er
imidlertid stor variasjon mellom bankene, se figur [.11.
Dersom en forutsetter at motsyklisk kapitalbuffer
settes til null fra og med 2019, er det 21 av de 89
bankene som ikke oppfyller de samlede kapitalkravene
inkludert bufferkravene og pilar 2-kravet. Dersom
kravet til motsyklisk kapitalbuffer pa 2 prosent
opprettholdes i perioden, er det 32 av de 89 bankene
som ikke oppfyller kapitalkravene.

FORBRUKSLANBANKER

Det har veert flere nyetableringer av forbrukslan-
banker de siste arene. Seks banker som i hovedsak
yter forbrukslan, er med i Finanstilsynets stresstest.31
Forbrukslan (inkludert kredittkortlan) har eksistert
lenge, men det er fgrst de siste arene at volumet har
gkt kraftig i Norge. Analyser av utldnstap i normale
gkonomiske perioder viser at tapene pa utlan til
husholdninger er fra atte til over 20 ganger stgrre for
forbrukslan sammenlignet med sikrede lan. Det er
derfor ikke usannsynlig at tapene pa forbrukslani et
stress vil kunne bli sveert hgye. Hvis forbrukslan-
bankene kommer i en anstrengt situasjon, kan det
vere et alternativ for langiveren a selge deler av de
misligholdte utldnene til inkassoselskap eller lignende.
A selge slike portefgljer kan imidlertid vaere vanskelig i
et alvorlig stress, og salgsprisen pa misligholdporte-
fgljene vil uansett mest sannsynlig veere lav. |
stresstesten har Finanstilsynet lagt til grunn at tapene
pa forbrukslan vil vere ti ganger hgyere enn tapene pa
sikrede lan til husholdningene, i hovedsak boliglan.

81 Bank Norwegian, yA Bank, Komplett Bank, Monobank, Easybank
og Instabank.

De akkumulerte tapene i stressperioden utgjgr samlet
for forbruksldnbankene om lag 27 prosent av samlede
netto utldn ved inngangen av perioden. Tapene er
hgyesti2019, da de nar om lag 13 prosent. Til
sammenligning er de akkumulerte tapene for de
mindre sparebankene om lag 7 prosent av samlede
netto utldn ved inngangen av perioden.

Forbruksldnbankene samlet hadde en rentenetto pa
8,2 prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital ved
inngangen av stressperioden, se figur .12. Disse har
dermed en langt hgyere rentenetto enn de
tradisjonelle bankene. I stressbanen reduseres
rentenettoen til 6,1 prosent i gijennomsnitt i 2020, for
sa a gke til i overkant av 7,1 prosent i 2022.32

Ren kjernekapitaldekning reduseres fra 18,5 prosent i
2017 til 11,7 prosent ved utgangen av perioden. Ren
kjernekapitaldekning er imidlertid s lav som 9,3
prosent ved utgangen av 2019, men tar seg noe opp
mot slutten av perioden som fglge av reduserte tap pa
utlan.

Fem av de seks forbruksldnbankene oppfyller ikke de
samlede kapitalkravene inkludert bufferkravene og
pilar 2-kravet ved utgangen av stressperioden. Antall
banker som ikke oppfyller kravet er ikke pavirket av
om kravet til motsyklisk buffer opprettholdes eller
settes til null.

32 Se forutsetningene om endringer i rentenettoen i boks 12.
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Boks 12:

Framskriving av bankenes rentenetto
Norske banker laner i stor grad bade inn og ut til
flytende rente. Endringer i innldnsrentene blir
vanligvis raskt etterfulgt av en tilsvarende
endring i utldnsrentene ("flyt-flyt"-prinsippet).*
Flyt-flyt-prinsippet er utgangspunktet for
Finanstilsynets framskriving av bankenes
rentenetto. Det er imidlertid tre unntak:

() Det forutsettes at "friske" forbearance-
kunder** Klarer & betjene ldnerenten som
er avtalt ved inngangen til
stressperioden, men at de ikke Kklarer &
betjene en gkning i lanerenten.
Bakgrunnen for denne forutsetningen er
at disse kundene allerede har
gjeldsbetjeningsproblemer, og at de i
stressbanen vil fa en ytterligere svekkelse
i gjeldsbetjeningsevnen. Det er derfor
realistisk a anta at kundene i
giennomsnitt vil fa problemer ved en
kraftig gkning i lanerenten.***

(i) Som fglge av varslingsfristen for gkning
av lanerenten pa boliglan, forutsettes det
et tidsetterslep pa seks uker i gkningen i
lanerenten pa boliglan.

(iif) [ tillegg til (i) og (ii), forutsettes det at det
i stressbanen er et generelt press pa
utldnsmarginen, blant annet som fglge av
at konkurransen om de beste lanekun-
dene trolig gker nar det gar darligere i
gkonomien. Videre legges til grunn at
bankene ikke klarer a prise opp hele
utldnsportefgljen i takt med gkningen i
finansieringskostnadene, samt at det er et
visst tidsetterslep i rentegkningene.
Historiske data viser at rentenettoen
(utlansvektet utlansrente minus
innskuddsvektet innskuddsrente) varie-
rer en del fra ar til ar, og har i enkelte
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femarsperioder pa 2000-tallet falt med
over 30-40 rentepunkter fra opprinnelig
niva. Med utgangspunkt i dette, er
bankenes rentenetto i prosent av gjen-
nomsnittlig forvaltningskapital i stress-
banen skjgnnsmessig redusert med 0,2
prosentpoeng i 2019 og 2020 i forhold til
rentemarginen i 2017. Det forutsettes at
rentemarginene sa gker med 0,05 pro-
sentpoeng i 2021 og ytterligere 0,05 pro-
sentpoeng i 2022 i forhold til 2019-2020.

Forbrukslanbankene har langt hgyere
rentemarginer enn andre tradisjonelle banker. I
stressbanen forutsettes det at forbrukslan-
bankene ikke klarer a velte gkningen i det
generelle rentenivaet over pa kundene, og at
svakere betjeningsevne hos lanekundene og gkt
konkurranse om lanekunder og innskuddskunder
reduserer rentemarginene som andel av
gjiennomsnittlig forvaltningskapital med 2,2
prosentpoeng i 2019 og 2020 i forhold til
opprinnelig rentemargin ved inngangen av
perioden (2017). Rentemarginen bedrer seg igjen
med 0,55 prosentpoeng i 2021 og ytterligere 0,55
prosentpoeng i 2022 sammenlignet med i 2020.

Volumet av friske forbearance-kunder
framskrives med endringen i andelen problemlan
estimert i makromodellen NAM-FT. Det betyr at
alle banker far lik prosentvis endring i
forbearance-volumet i framskrivingene.
Startpunktet for andelen friske forbearance-lan
varierer til dels mye mellom bankene.

* For boliglan er det seks ukers varslingsfrist ved
renteendringer. Det er tatt hensyn til dette i Finanstilsynets
stresstest-modell.

** Med "friske" forbearance-kunder menes kunder som ikke er i
mislighold eller hvor det ikke er foretatt nedskriving, men hvor
det har inntruffet andre negative hendelser knyttet til kundens
betjeningsevne. Dette kan for eksempel veere
avdragsutsettelse eller brudd pa lanebetingelser som fglge av
svak gkonomisk utvikling.

** Det er satt en gvre grense pa 15 prosent for andelen
"friske" forbearance-lan som ikke klarer & betjene
rentegkningen i stressbanen.
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Boks 13:
Mer om tapene pa utlan til ikke-finansielle
foretak

I.A Akkumulerte tap pa utlan (2018-2022) til ikke-
finansielle foretak i prosent av henholdsvis GFK og
utlan til ikke-finansielle foretak per 31. desember
2017. Stressbane. Norske bankkonsern

Bank 1 |
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Bank 3

Bank 7
Bank 8
Bank 9
Bank 10
Bank 11
Bank 12
Bank 13
Bank 14
Alle

T T 1

0 5 10 15 20 25
mTap i prosent av utlan til ikke-finansielle foretak = Tap i prosent av GFK

Kilde: Finanstilsynet

[ stressbanen (2018-2022) utgjgr det
akkumulerte tapet pa utlan til personkunder 2,5
prosent av totale utlan til personkunder, mens
det akkumulerte tapet pa utlén til ikke-finansielle
foretak utgjgr 14,7 prosent av totale utlan til
ikke-finansielle foretak. Under bankkrisen
(1988-1992) utgjorde de akkumulerte tapene pa
utlan til ikke-finansielle foretak over 20 prosent. *
Den underliggende makrogkonomiske
utviklingen i stresstesten er om lag som under
bankKkrisen. At de akkumulerte utldnstapene i
stressbanen bare utgjgr om lag to tredeler av
tapene under bankkrisen, skyldes blant annet at
de ikke-finansielle foretakene i gjennomsnitt er i
en bedre gkonomisk stilling nd enn ved
inngangen til bankkrisen. Dette bidrar til
begrense utlanstapene sammenlignet med
bankkrisen.

De akkumulerte utldnstapene i de 19
bankkonsernene er oppsummert i figur [.A.
Banker som har hgy anslatt kredittrisiko pa sine
utlan til ikke-finansielle foretak, vil fa en relativt
stor andel av det totale tapet pa utlan til disse
kundene. Banker som i tillegg har en stor andel
utlan til ikke-finansielle foretak, vil fa hgyere
akkumulerte tap i forhold til GFK enn banker som
har en lav andel. Det skyldes at utlanstapene i
gjennomsnitt er langt hgyere for ikke-finansielle
foretak enn for personkunder.

Det akkumulerte tapet pa utlan til ikke-finansielle
foretak varierer en del mellom bankkonsernene,
se figur [.A. Hgyt akkumulert utldnstap er et
resultat av at bankkonsernet har relativt mye
utlan til ldanekunder med hgy gjennomsnittlig
anslatt kredittrisiko.

[ Finansielt utsyn juni 2017 er det gitt en
narmere beskrivelse av hvordan tapene fra
makromodellen fordeles mellom bankene i
stresstesten.

* Det er noe usikkerhet knyttet til fordelingen av utldnstapene
mellom personkunder og ikke-finansielle foretakskunder under
bankkrisen.

SAMLET VURDERING AV
STRESSTESTRESULTATENE

Kapitaldekningen i norske banker har gkt de siste
arene som fglge av gkte kapitalkrav. Samtidig har
kravet til kvalitet pa kapitalen gkt. Bankenes
egenkapitalandel (egenkapital relativt til forvaltnings-
kapital), som er et tradisjonelt soliditetsmal, er likevel
ikke vesentlig hgyere na enn tidlig pa 1990-tallet.

Maling av risiko, knyttet til for eksempel enkeltutlan,
investeringer i rentederivater eller aksjer, er
komplisert og baseres pa en rekke forutsetninger. Det
er derfor usikkerhet om hvor stor risikoen egentlig er.
For enkelte instrumenter og i enkelte perioder er
usikkerheten om risikoen seerlig stor. Maling av risiko
er spesielt vanskelig nar systemet i seg selv genererer
risiko, som ikke reflekteres i risikomalinger av
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enkelteksponeringer (utlan mv.). I banknaeringen er
systemrisikoen hgy. Det henger sammen med hgy
gjeldsgrad, eksponering mot samme risikofaktorer og
neere sammenbindinger mellom finansforetakene.

Siden risikomalinger og risikosensitive kapitalkrav er
beheftet med betydelig usikkerhet og ikke fanger opp
alle relevante risikofaktorer, ma bankene selv og
tilsynsmyndighetene utgve betydelig grad av skjgnn i
vurderingen av bankenes kapitalbehov. Stresstesting
av bankenes resultater og kapitaldekning supplerer
tradisjonelle risikomalinger og beregning av risiko-
vekter. Mens risikomalingssystemer er basert pa
forutsetninger om sannsynlighetsfordelingene til
risikofaktorer, er et viktig moment ved stresstesting
ikke & legge til grunn forutsetninger om at
risikofaktorene fglger gitte sannsynlighetsfordelinger.
Begrunnelsen er at en vesentlig del av usikkerheten
ikke kan modelleres i den forstand at det ikke kan
knytte sannsynligheter til utfall. Formalet med
stresstester er a vurdere konsekvensen av en samling
hendelser som har lav sannsynlighet for a inntreffe og
ikke i tilstrekkelig grad fanges opp i
risikomalingssystemer, men som likevel ofte kan
kjennes igjen fra historien i en eller annen
kombinasjon. Kriser i det finansielle systemet har
inntruffet til tross for at sannsynligheten pa forhand
har veert vurdert som sveert lav.

[ Finanstilsynets vurderinger av bankenes kapital-
behov inngar et viktig og betydelig element av skjgnn.
Det er utviklet referansemodeller til hjelp i
fastsettingen av kapitalkrav knyttet til risiko som ikke
fullt ut fanges opp av kapitalkravene under pilar 1.
Stresstestverktgyet til Finanstilsynet er primaert
utviklet til stgtte i vurderinger av finansiell stabilitet,
men er ogsa et verktgy til stgtte for vurdering av
kapitalbehovet i enkeltbanker.

Stresscenarioet i 2018 er, som tidligere ar, alvorlig for
norsk gkonomi og norske banker. Sannsynligheten for

at scenarioet skal inntreffe er lav, men ikke urealistisk.

Kraftig fall i verdenshandelen, gkt usikkerhet i
finansmarkedene med betydelig rentegkning, kraftig
fall i aksjer og eiendom, og sterkt fall i oljeprisen har
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inntruffet fgr. Nedgangen antas a veere seerlig sterk i en
periode pa to-tre ar. Etter det forutsettes en gradvis
normalisering.

Den akkumulerte effekten pa bankenes kapitaldekning
er betydelig. Stressbanen er spesielt alvorlig de farste
arene i stressbanen. Ved utgangen av 2022 vil seks av
19 bankkonsern ikke klare a oppfylle det samlede
kravet til ren kjernekapital, selv om det forutsettes at
kravet til motsyklisk kapitalbuffer fjernes i perioden.
Det er hovedsakelig gkte tap pa utlan til ikke-
finansielle foretak som driver utviklingen, men ogsa
gkte tap pa lan til husholdningene (inkludert
forbrukslan) bidrar.

Beregningene illustrerer at bankenes hgye gjeldsgrad
gjor flere banker sarbare for sjokk som varer over tid.
Kapitaldekningen i enkelte banker vil kunne falle
under de regulatoriske kravene. Dette vil skape gkt
usikkerhet i markedene, som vil kunne forverre
situasjonen ytterligere. Beregningene reflekterer ikke
denne typen dynamikk, og er ogsa statiske i den
forstand at det ikke er forutsatt myndighetstiltak, med
unntak for mulig reduksjon i motsyklisk kapitalbuffer.

Nar styret i bankene fastsetter kapitalmal, skal
malsettingen vaere at banken klarer a opprettholde
normal utldnsvekst og at bankens kapitalisering
understgtter tilgang til kapitalmarkedene ogsa under
vanskelige markedsforhold. Dersom Finanstilsynet i
sin risiko- og kapitalvurdering finner at foretakets
kapitalmal og faktiske tilpasning av nivaet for ren
kjernekapital ikke i tilstrekkelig grad reflekterer dette,
vil Finanstilsynet ha en forventning om et hgyere
kapitalmal for ren kjernekapital. En slik forventning vil
kunne veere begrunnet i at kapitalmalet og faktisk
kapitaldekning ikke er tilpasset foretakets
forretningsmodell eller begrunnet i resultater av
Finanstilsynets stresstester.
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TEMAII:
OPPDRETTSNAERINGENS
BETYDNING | NORGE

Fiskeoppdrettsnzeringen utgjgr en betydelig del av
norsk eksport, men en liten andel av samlet
produksjonsverdi og sysselsetting i Norge.
Produksjonen og lgnnsomheten i oppdrettsnaringen
har historisk veert langt mer volatil enn i andre
neeringer. Resultatene har variert fra sveert gode til
svaert darlige, ofte i lgpet av kort tid. Den sterke
volatiliteten kan forklares med at nzeringen er
eksponert for stor risiko pad mange omréder, herunder
salgsprisrisiko, produksjons- og sykdomsrisiko,
handelsbarriererisiko og valutakursrisiko. I de siste
drene har produksjonskostnadene i oppdretts-
nzeringen gkt kraftig. En betydelig reduksjon i
salgsprisene, som har inntruffet flere ganger, kan
svekke inntjeningen sterkt. Norske finansforetak er,
med noen fi unntak, lite eksponerte mot
oppdrettsnzeringen.

KORT OM OPPDRETTSNARINGEN

Utviklingen av produksjonsteknologien for lakseopp-
drett startet i Norge pa midten av 1960-tallet. Utover
pa 1970-tallet ble oppdrett av laks og grret etablert
som et distriktspolitisk virkemiddel og en binaering for
kystbgndene. Oppdrett av andre fiskeslag enn laks og
grret har blitt forsgkt i Norge, herunder torskeopp-
drett, men lgnnsomheten har sa langt vist seg & veere
for svak for storskala-oppdrett. I dag star laks for 95
prosent av salgsvolumet av norsk oppdrettsfisk, mens
grret og regnbuegrret star for 5 prosent.

Oppdrettsneaeringen har gitt giennom mange opp- og
nedturer siden etableringen pa 1970-tallet. Pa slutten
av 1980-tallet ble lakseprisen halvert, og mange
oppdrettere fikk alvorlige problemer. Flere norske
banker matte bokfgre store tap pa utlan til
oppdrettsnaeringen i denne perioden. Oppdretts-
neringen fikk pa ny alvorlige problemer pa
begynnelsen av 2000-tallet, da lakseprisene nok en

gang falt mye. Fra 1991 til 2012 var det straffetoll pa
eksport av norsk hel fersk laks til USA, mens norsk
fiskeeksport til EU er ilagt en toll pa 13 prosent pa
foredlede fiskeprodukter og 2 prosent pa uforedlet
fisk. Sterk etterspgrsel etter norsk oppdrettslaks har
bidratt til hgye laksepriser de siste arene, og
oppdrettsnaeringen har generelt hatt en positiv
utvikling. Handelsrestriksjonene knyttet til eksport av
norsk laks til Kina bidro trolig til at salgsvolumet ikke
gkte s mye som det ellers ville gjort. De kinesiske
handelsrestriksjonene opphgrte i 2017. Det har veert
problemer med lakselus og sykdom i norske
oppdrettsanlegg, men problemene har trolig veert
stgrre i Chile, som er den stgrste konkurrenten til
norsk oppdrettslaks. Norge er i dag stgrst i verden pa
lakseoppdrett og den sjette stgrste oppdrettsnasjonen
i verden malt som andel av alle oppdrettsfiskeslag.

Oppdrettsnaeringen i Norge domineres av noen fa
store selskaper, herunder seks bgrsnoterte. Ifglge tall
fra Fiskeridirektoratet stod de ti stgrste selskapene for
68 prosent av volumet av solgt oppdrettsfisk i 2016,
sammenlignet med bare 19 prosenti 1996. Det er
imidlertid mange oppdrettsselskaper langs
norskekysten. Ved utgangen av 2016 var det registrert
over 600 aksjeselskaper (juridiske enheter) innenfor
oppdrettsneaeringen i Norge.

BETYDNINGEN FOR NORSK KONOMI

Til tross for kraftig gkning i oppdrettsnaringen de
siste tretti drene, utgjgr akvakultur (produksjon av fisk
og skalldyr, hvorav oppdrettslaks utgjgr 93 prosent)
fortsatt en liten del av samlet produksjon i norsk gko-
nomi. Mens naeringene fiske, fangst og akvakultur sto
for 0,8 prosent av produksjonen i 1990, var andelen
gkt til 1,7 prosent i 2017, hovedsakelig som fglge av
vekst i lakseoppdrett. Investeringene er sma. [ 2017
utgjorde samlede investeringer i naeringene fiske,
fangst og akvakultur 0,7 prosent av investeringene i
Fastlands-Norge. Sysselsettingen er ogsa beskjeden.
2016 var det samlet sett ansatt nzer 7300 personer
innenfor akvakultur, se figur I1.1. Det utgjgr rundt %
prosent av den totale sysselsettingen i Norge. Selv om
akvakultur har liten betydning for sysselsettingen sett
under ett, har den noe stgrre betydning for fylkene
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II.1 Antall sysselsatte personer innenfor akvakultur
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Hordaland og Nordland. Norge er i stor grad en
ravareprodusent, og sysselsettingen i fiskeindustrien

som baserer seg pa oppdrettsfisk, er fglgelig begrenset.

Akvakulturen har i farste rekke stor betydning som
eksportnaering. Fra et beskjedent niva ved
artusenskiftet gkte eksporten til over 50 mrd. kroner i
2017, se figur I1.2. Utviklingen skyldes oppgang i bade
volum og pris. Eksport av fersk og frosset laks utgjgr
rundt 14 prosent av tradisjonell vareeksport og 4,6
prosent av total eksport. Til sammenligning var
eksporten av rdolje og naturgass 442 mrd. kroner i
2017, som utgjorde 38 prosent av total eksport. Det er
sdledes meget langt igjen for akvakultur kan overta
petroleumsnaeringens rolle i eksportsektoren.

Neeringen er preget av usikkerhet som kan begrense
veksten framover. Problemene knyttet til forurensing,
sykdom og medisinering, lakselus og remming av fisk
er betydelige. Det kan reises spgrsmal om veksten i
naeringen er baerekraftig. For & kunne vokse videre, er
nzeringen avhengig av et godt renommé og gkt
etterspgrsel etter laks internasjonalt. Tollbarrierer og
andre handelshindringer har tidligere holdt norsk laks
ute fra viktige markeder som USA og Kina. I dagens
handelsklima med gkende proteksjonisme, er
utsiktene for videre vekst usikker. Finansdeparte-
mentet utreder nd om det bgr innfgres en "grunn-
renteskatt” for oppdrettsselskapene. En slik skatt vil,
andre forhold like, fore til gkte kostnader for
oppdrettsselskapene.

II.2 Norsk eksport av laks

60 -
50 1
40 |

30 A

NOK mrd.

20 A

10 +

0 ——
2000 2002 2004 2006

2008 2010 2012 2014 2016
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I1.3 Totalkapitalavkastning i utvalgte hovednaeringer.
Norskregistrerte aksjeselskaper. Ikke-konsoliderte
selskapsregnskaper*
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* Totalkapitalavkastningen er definert som Arets resultat etter skatt i
prosent av sum eiendeler ved utgangen av aret. Arene 1983-1987 er
basert pa et begrenset utvalg selskaper. Utvalget av bgrsnoterte
oppdrettsselskaper i 2016—2017 er basert pa disse selskapenes
publiserte konsernregnskap. Kilde: Finanstilsynet

PKONOMISK UTVIKLING

Oppdrettsnaeringen har vart den mest volatile av
hovedneeringene i Norge siden begynnelsen av 1980-
tallet, se figur I1.3. Totalkapitalavkastningen har
variert fra sveert hgy til sveert lav, ofte i lgpet av kort
tid. Den sterke volatiliteten skyldes at oppdretts-
selskapene er eksponert for stor risiko pd mange
omrader, herunder salgsprisrisiko, produksjons- og
sykdomsrisiko, risiko knyttet til handelsbarrierer og
valutakursrisiko.
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II.4 Norske oppdrettsselskapers inntjening og pris per
kilo laks. Nominelle norske kroner
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Fiskeridirektoratet og Statistisk sentralbyr&

Totalkapitalavkastningen i oppdrettsnaeringen nadde
et rekordniva i 2016, til tross for de kinesiske
handelsrestriksjonene. Hovedarsaken var svert hgye
laksepriser, se figur 11.4. De norske bgrsnoterte
oppdrettsselskapene hadde en kraftig svekkelse i
totalkapitalavkastningen i 2017, hovedsakelig som
falge av negativ utvikling i regnskapsmessige "fair
value"-justeringer knyttet til selskapenes beholdning
av oppdrettsfisk. Totalkapitalavkastningen var likevel
9 prosent i 2017, som er hgyt bade i historisk
sammenheng og sammenlignet med andre naeringer.

Salgsprisen per kilo laks har variert mye, men siden
2012 har det veert en nesten sammenhengende opp-
gang i lakseprisen, se figur I1.4. Det har historisk veert
relativt neer sammenheng mellom utviklingen i lakse-
prisene og oppdrettsselskapenes inntjening. Fra 2012
til 2016 gkte imidlertid salgsprisen med 32 kroner per
kilo laks, mens selskapenes grunnleggende inntjening
bare gkte med anslagsvis 17 kroner per kilo solgt laks.

Produksjonskostnadene gkte fra anslagsvis 22 kroner
per kilo solgt laks i 2012 til 32 kroneri 2016, se figur
IL.5. Den stgrste bidragsyteren til kostnadsgkningen er
varekostnadene, som gkte med anslagsvis 5 kroner per
kilo. Av denne gkningen stod forkostnadene, som
utgjgr om lag halvparten av varekostnadene, for

33 Gjeldsbetjeningsevnen er her definert som arets resultat etter skatt,

I1.5 Produksjonskostnader per kilo laks i norske
oppdrettsselskap
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Kilder: Finanstilsynet, Fiskeridirektoratet og Statistisk sentralbyra

3 kroner. @kte kostnader i forbindelse med behandling
av lakselus og reduserte overlevelsesrater bidro ogsa
til gkningen i varekostnadene. Bade lgnnskostnadene
og andre produksjonskostnader gkte prosentvis mer
enn varekostnadene, men disse utgjgr en langt mindre
andel av oppdrettsselskapenes totale produksjons-
kostnader. Netto rentekostnader utgjgr en liten andel
av oppdrettsselskapenes totale kostnader.

Oppdrettsnaeringens gjeldsbetjeningsevne33 og
egenkapitalandel har i giennomsnitt veert om lag pa
niva med de gvrige hovednzeringene i perioden 1988-
2016, se tabell I1.1. Variasjonen har imidlertid veert
langt stgrre i oppdrettsneeringen enn i de andre
neeringene.

Pa begynnelsen av 1990-tallet hadde de fleste
oppdrettsselskapene sveert svak eller negativ gjelds-
betjeningsevne, egenkapitalandel og likviditet. Det
bidro til at gjeldsvektet misligholdsannsynlighet (PD) i
Finanstilsynets SEBRA-modell for oppdrettsnaeringen
samlet gkte til over 30 prosent. I de to naeringene med
nest hgyest gjeldsvektet PD ("varehandel, overnatting
og servering" samt "tjenesteyting"), gkte gjeldsvektet
PD til henholdsvis 8 og 7 prosent under bankkrisen.

men far av- og nedskrivinger, i prosent av total gjeld.
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Tabell 11.1: Gjeldsbetjeningsevne, egenkapitalandel, gjeldsvektet misligholdsannsynlighet og utlanstap i

utvalgte hovedneeringer. 1988—-2016

TEMA II: OPPDRETTSNARINGENS BETYDNING | NORGE

Gjeldsbetjeningsevne. Resultat fgr skatt og av-/nedskrivinger i prosent av total gjeld

Neeringseiendom

Varehandel, overnatting

Fiskeoppdrett Industri (utleie/drift og kjgp/salg) 0g servering Tjenesteyting
Arlig giennomsnitt 10,8 11,2 8,3 11,1 12,0
Standardavvik 10,1 2,8 3,7 33 4,1
Maksimum 33,6 17,2 15,5 17,1 20,4
Minimum -8,7 6,8 -0,2 4,9 3,9

Egenkapitalandel. Bokfart egenkapital i prosent av totale eiendeler

Fiskeoppdrett Industri (utl(’e\:z?(;ir?f?zziirjlg;galg) Varehggc;ilr,v%\:ﬁ]rgatting Tjenesteyting
Arlig giennomsnitt 33,3 37,7 34,8 32,6 35,8
Standardavvik 14,4 6,9 9,5 6,9 8,0
Maksimum 50,5 51,0 49,6 46,2 48,5
Minimum 4,2 24,7 18,2 21,2 20,6

Gjeldsvektet misligholdsannsynlighet. Finanstilsynets SEBRA-modell. Prosent

Neeringseiendom

Varehandel, overnatting

Fiskeoppdrett Industri (utleie/drift og kigp/salg) 0g servering Tjenesteyting
Arlig giennomsnitt 7,2 1,8 1,7 3,2 3,7
Standardavvik 9,7 0,6 1,0 1,6 1,6
Maksimum 32,4 3,5 4,3 8,1 7,2
Minimum 0,8 0,9 1,0 1,7 2,0

Tap pa utlén i prosent av totale utlan til naeringen

Fiskeoppdrett Industri (utlgiéigf?z‘gi?gggalg) Vareh:gdsilr,v%\::anrgatting Tjenesteyting
Arlig gjennomshnitt 1,7 1,5 1,0 1,3 1,1
Standardavvik 33 1,8 2,1 1,9 1,8
Maksimum 9,9 7,2 8,8 5,9 7,1
Minimum —4,1 -0,6 -0,4 -0,3 -0,7

*Negativ verdi innebaerer at tilbakefgringene var hgyere enn arets utldnstap. **Primaerneeringene omfatter fiskeoppdrett, vanlig fiske
(ikke industriproduksjon), jordbruk og skogbruk. Fiskeoppdrett har historisk statt for den starste delen av utl&nstapene i
primaerneaeringene. Kilde: Finanstilsynet

Etter Finanstilsynets anslag var primaernzseringene

blant nzeringene med hgyest utlanstap malt i kroner
under bankKkrisen pa begynnelsen av 1990-tallet, til
tross for at utlansvolumet var betydelig mindre i
primarnzringene enn i mange av de stgrste

hovedneeringene. Bankstatistikken gir ikke grunnlag

for a skille ut utlanstapet i oppdrettsnaeringen fra

tapene i de gvrige primeernaeringene. I offentlige
utredninger om bankkrisen framheves det imidlertid
at tapene pa utlan til oppdrettsnaeringen var hgye.
Videre indikerer den sveert hgye gjeldsvektede PD-en
at kredittrisikoen var szerdeles hgy i oppdretts-
neeringen under bankkrisen.

Oppdrettsneeringen var i en tidlig og eksperimentell
fase pa 1980-tallet, og oppdrettsselskapene var i stor
grad sma selskaper uten szrlig profesjonell admini-
strasjon. Utover pa 1990-tallet og i senere ar ble
produksjonsteknologien bedre utviklet, og det var en
sterk konsolidering i naeringen. I dag er produksjons-

teknologien i oppdrettsnaeringen langt mer utviklet og

naeringen domineres av noen f3, store selskaper. Dette

peker i retning av at en sammenligning av periodene
pa 1980- og tidlig 1990-tallet og de senere drene har
begrenset verdi. Pa den andre siden er det, som nevnt,
fortsatt utfordringer og usikkerhet i oppdretts-
nzeringen. Videre er det i dag langt stgrre konsentra-
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I1.6 Norske bankers og finansieringsselskapers bevilgede
engasjement til oppdrettsnaeringen. Andel av ren
kjernekapital. Per 31. desember 2017.

Forertak

0 20 40 60 80 100
= Prosent av foretakets totale utlan til ikke-finansielle foretak
= Prosent av foretakets rene kjernekapital

Kilde: Finanstilsynet

sjonsrisiko mot enkeltselskap. Historisk har en stor
andel av bankenes utldnstap kommet pa utlan til store
selskaper.

Tapene pa utlan til oppdrettsnaeringen gkte ogsa
kraftig pa begynnelsen av 2000-tallet. Ogsa denne
gangen var sterkt fallende laksepriser en viktig arsak.
Men i motsetning til under bankkrisen, var en stor
andel av utldnstapet knyttet til én selskapsgruppe, Pan
Fish (forlgperen til Marine Harvest). Blant annet som
falge av at nye eiere tok over i Pan Fish og selskapet
ble restrukturert, ble en stor andel av utldnstapet
tilbakefgrt i pafglgende ar. Den kraftige gkningen i tap
pa utlan til oppdrettsnaeringen pa begynnelsen av
2000-tallet viste seg derfor i etterkant ikke a veere sa
dramatisk som det fgrst sa ut til. I likhet med i de fleste
naeringer gkte utldnstapene i oppdrettsnaeringen
under finanskrisen, men var som for de andre
neeringene relativt lave.

Ved utgangen av 2016 var gjeldsvektet
misligholdsannsynlighet i oppdrettsnaeringen lavest
blant hovednaeringene i Norge. De hgye lakseprisene
og utviklingen til de bgrsnoterte oppdrettsselskapene i
2017 og sa langt i 2018 indikerer at gjelds-
betjeningsevnen, egenkapitalandelen og likviditeten i
oppdrettsnaeringen stort sett fortsatt er god. Som
nevnt har imidlertid de gkonomiske forholdene i
oppdrettsnaeringen tidligere endret seg raskt og mye.

NORSKE BANKERS EKSPONERING

Ved utgangen av 2017 hadde de norske
finansforetakene en samlet utlanseksponering
(bevilget kreditt) til oppdrettsnaeringen pa 42 mrd.
kroner. Det utgjgr 1,7 prosent av foretakenes totale
utlanseksponering mot ikke-finansielle foretak. Totalt
var det 30 finansforetak som hadde utlanseksponering
mot oppdrettsnaeringen. For disse foretakene samlet
utgjgr eksponeringen om lag 9 prosent av ren
kjernekapital. Om lag halvparten av disse foretakene
har en eksponering som var stgrre enn 1 prosent av
ren Kjernekapital, se figur I1.6. Noen fa foretak har
betydelig eksponering mot oppdrettsnzeringen. For
disse foretakene kan en krise i oppdrettsneaeringen
innebeere store utfordringer.

AVSLUTNING

Flere steder i Norge har oppdrettsneaeringen stor
betydning for det lokale neeringslivet. Neeringen har
betydelig eksport, men har imidlertid begrenset
betydning malt som andel av BNP og samlet
sysselsetting. Et tilbakeslag i naeringen vil derfor trolig
medfgre beskjedne ringvirkninger til resten av
fastlandsgkonomien. Det er heller ingen stor leveranse
til neeringen fra gvrige sektorer, og det er liten
industriell videreforedling av oppdrettsfisk. Problemer
i oppdrettsnaeringen vil imidlertid kunne fgre til
merkbar nedgang i eksportinntektene.

Oppdrettsnaeringen har generelt hatt en positiv
utvikling de siste arene, men historien har vist at
nzeringens produksjon og lgnnsomhet er volatil.
Norske finansforetak er generelt lite eksponert mot
oppdrettsnaringen, men noen fa mindre foretak har
betydelig eksponering. Eventuelle problemer i
naeringen kan pafgre disse foretakene hgye tap. Som
folge av stgrrelsen pa finansforetakene og
oppdrettsnaeringens betydning for produksjon og
sysselsetting, vil nedgang i naeringen isolert sett neppe
bidra til & svekke finansiell stabilitet i seerlig grad.
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TEMA III: STRUKTUREN |
DET EUROPEISKE
BANKMARKEDET

En laerdom fra den internasjonale finanskrisen i 2008 er
at en stor banksektor kan bidra til finansiell ustabilitet
og potensielt store ringvirkninger i hele gkonomien.
Strukturen i den europeiske banksektoren har endret
seg mye etter finanskrisen. I mange land hvor
banksektoren hadde blitt svart stor i forhold til landets
gkonomi, har sektoren gjennomgatt betydelige
restruktureringer.

I flere land var store risikoeksponeringer i og utenfor
balansen en viktig drsak til veksten i banksektoren. Den
gkte risikoen ble ikke oppveid av tilstrekkelig
egenkapital. Da krisen kom, ble konsekvensene for
mange europeiske banker store tap, reduksjon av
balansen og restrukturering av virksomheten. I mange
land synker fortsatt banksektorens andel av BNP, og
bankene har mindre tap og stgrre evne til a std imot
nedgangstider. Strammere regulering og gkte krav til
kapital har bidratt til 4 bedre bankenes soliditet og
likviditet.

BANKSEKTOREN | FORHOLD TIL LANDETS
VERDISKAPING

Banksektorens3# stgrrelse malt som forvaltningskapi-
tal i forhold til brutto nasjonalprodukt (BNP), varierer
betydelig mellom landene i Europa. Enkelte land har
en banksektor pa nivd med landets BNP, mens for
andre land er den to og tre ganger sa stor, se figur IIL.1.
Etter finanskrisen i 2008 er banksektoren i flere
europeiske land redusert betydelig. Samlet for
eurolandene utgjorde banksektoren 225 prosent av
samlet BNP, ved utgangen av 2016.

Den norske banksektoren er relativt liten i forhold til
Fastlands-BNP. Det skyldes blant annet at norske
banker i mindre grad har utlan til utlandet gjennom
filialer og datterselskap eller utlan til offentlig sektor. I

34 Banker med hovedkontor i landet.

I11.1 Banksektorens forvaltningskapital i prosent av BNP.
Konsoliderte tall for innenlandske banker
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* Andelen for banksektoren i Island i 2008 gjelder ved utgangen av
september. Kilder: Eurostat, ECB, Statistisk sentralbyra og
Finanstilsynet

perioden 2008-2016 har norsk banksektor gkt fra 175
prosent av Fastlands-BNP til 189 prosent. @kningen
kan ha sammenheng med at norske banker ble mindre
rammet av finanskrisen. Bankene hadde dermed ikke
samme behov for d redusere balansen som banker i
mange andre land. Norske banker har ogsa veert bedre
rustet til & mgte nye kapitalkrav enn mange andre
europeiske banker. Medregnes datterselskaper og
filialer av utenlandske banker, utgjorde norsk
banksektor 243 prosent av Fastlands-BNP.

Ved utgangen av 2016 utgjorde banksektoren i flere
land, deriblant Sverige og Danmark, rundt 300 prosent
av BNP. | Finland er banksektoren liten nar kun
konsoliderte innenlandske banker medregnes (86
prosent av BNP). Nordea Bank Finland og Danske
Bank Finland utgjgr en stor andel av den finske
banksektoren. Medregnes datterselskaper og filialer av
utenlandske banker, utgjgr banksektoren i Finland 249
prosent av BNP. Nordeas flytting av hovedkontoret til
Finland vil gke stgrrelsen pa den finske banksektoren
kraftig, fra 86 prosent til 371 prosent av BNP, basert
pa konsernets stgrrelse ved utgangen av 2016.

[ enkelte land, som Irland, Belgia og Island, ble bank-
sektoren mer enn halvert som andel av BNP etter
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I11.2 Bankens forvaltningskapital (konsolidert) i prosent
av hjemlandets BNP, per 31. desember 2017
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Kilder: Eurostat, Statistisk sentralbyrd og bankenes arsrapporter

finanskrisen. En rekke irske banker matte nedskrive
store verdier og berges av irske myndigheter. Flere
belgiske banker ble kjgpt opp av utenlandske banker i
2009, som ogsa bidro til at banksektorens andel av
BNP falt betraktelig. Islandsk banksektor ble hardt
rammet da de tre stgrste bankene gikk konkurs etter
flere ars aggressiv ekspansjon i utlandet.

For flere av de stgrste europeiske bankene er
forvaltningskapitalen like stor som eller stgrre enn
BNP, se figur II.2. Det gjelder ogsa flere av de nordiske
bankene.

SAMMENSETNING AV FINANSSEKTOREN
Restrukturering i banksektoren har fgrt til en
betydelig reduksjon av antall banker. Mellom 2008 og
2016 ble det om lag 1700 faerre banker og
kredittforetak i euroomradet. Antallet utenlandske
filialer var omtrent uendret i perioden. Bankenes
forvaltningskapital har ogsa blitt kraftig redusert etter
finanskrisen, mens andre finansforetak
(forsikringsforetak, pensjonskasser, verdipapir- og
finansieringsforetak) har gkt sin forvaltningskapital. I
eurolandene har banksektorens andel av
finanssektoren, malt i forvaltningskapital, falt fra 57
prosenti 2008 til under 45 prosent i 2016.

3 Uten statlige laneinstitutter (Husbanken, Lanekassen m.fl.)
36 En stor andel av lanene blir overfart kredittforetak eiet av bankene,

[11.3 Sammensetning av den norske finansielle sektoren,
malt ved andel av samlet forvaltningskapital
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Kilde: Statistisk sentralbyra

I Norge har banksektoren i mindre grad veert omfattet
av strukturelle endringer. Samtidig er det etablert flere
spesialiserte banker, noe som har bidratt til at det
totale antallet banker har veert om lag uendret i
perioden 2008-2016. Ved utgangen av 2017 var det
159 banker og kredittforetak i Norge. Banksektoren
utgjer den stgrste andelen av finanssektoren i Norge. |
likhet med eurolandene har ogsa banksektoren i Norge
falt som andel av total finansiell sektor. Dette skyldes
en sterkere gkning i forvaltningskapitalen i andre
finansforetak, iseer verdipapirfond. I perioden 2008-
2017 har banksektorens andel av finansiell sektor falt
fra 72 prosent til 62 prosent, se figur I11.3.
Forvaltningskapitalen i verdipapirfond er blitt
firedoblet siden 2008, noe som kan forklares med gkt
sparing i fond og god aksjekursutvikling.

NORSKE BANKERS UTLAN

I Norge star banker og kredittforetak for over 80
prosent av finansieringen til husholdningene og
bedriftene3s. Bedriftene henter ogsa en del av sin
finansiering i obligasjonsmarkedet (14 prosent ved
utgangen av 2017). Husholdningene laner nesten
utelukkende gjennom banker3e¢.

til formal for OMF-utstedelser.
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I11.4 Banker og kredittforetaks utlan til ulike sektorer per
31. desember 2008
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Kilde: Statistisk sentralbyrd

= Husholdninger

Utlandet

= Andre (finansielle foretak,
ideelle organisasjoner m.m.)

Norske banker og kredittforetak har gkt sine ekspo-
neringer mot husholdningssektoren i perioden 2008-
2017. Lan til husholdninger utgjgr godt over halvpar-
ten av totale 1an. Samtidig har andelen 1an til bedrifter
sunket, se figur [11.4 og IIL.5. Dette skyldes at veksten i
husholdningenes laneopptak har holdt seg stabilt hgy i
lang tid, mens veksten i ldn til bedrifter i deler av
perioden siden finanskrisen har vaert svaert lav.

Norske banker har naermest ingen utlan til offentlig
sektor. [ perioden 2008-2017 har andelen ligget i
underkant av 1 prosent av totale utlan.
Kredittforetakene har derimot 14 prosent av sine utldn
til offentlig sektor ved utgangen av 2017, i hovedsak
gjennom lan gitt av Kommunalbanken. Samlet for
banker og kredittforetak utgjorde andelen 5 prosent,
hvilket er uendret fra 2008.

Eksponeringen mot utlandet er ogsa liten for norske
banker. Av totale utldn utgjorde 1an til utlandet
gjennom filialer og datterselskap 8 prosent ved
utgangen 2017. For kredittforetak var tilsvarende
andel neermest ubetydelig (under 1 prosent). Samlet
utldnsandel fra banker og kredittforetak til utlandet
har veert stabil pa 5 prosent i perioden 2008-2017.

Sammenlignet med svenske banker, har norske banker
liten eksponering mot utlandet. Ved utgangen av 2016
hadde svenske banker 33 prosent av sine utlan til

%7 Nordea Bank har meldt flytting til Finland i 2018.

1.5 Banker og kredittforetaks utlan til ulike sektorer per
31. desember 2017

= Bedrifter

= Offentlig forvaltning
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= Andre (finansielle foretak,
ideelle organisasjoner m.m.)

Kilde: Statistisk sentralbyrd

utlandet. Den stgrste banken i Sverige, Nordea Bank37,
har hoveddelen av sine utlan til utlandet gjennom sine
filialer og datterselskap.

OMFANG OG BETYDNING AV FILIALER AV
UTENLANDSKE BANKER

Utenlandske bankers filialer utgjgr en lavere andel av
totalt antall banker i Norge enn i mange EU-land. Filial-
ene har likevel en betydelig del av det norske utldns-
markedet. Tre av de fire stgrste bankene er filialer av
utenlandske banker, og filialene samlet har en saerlig
stor andel av bedriftsmarkedet. Filialenes markedsan-
del for utlan til bedrifter har gkt fra 20 prosent til 35
prosent i perioden 2008-2017. Den store gkningen
skyldes filialiseringen av Nordea Bank Norge i 2017.
For utlan til personmarkedet var gkningen 8
prosentpoeng i samme periode, til en markedsandel
ved utgangen av 2017 pa 19 prosent, se figur IIL.6.

BANKENES MARKEDSKONSENTRASJON

Den norske banksektoren er kjennetegnet av mange
sma banker, men noen fa store banker har en forholds-
vis stor andel av markedet. De fire stgrste bankene
hadde en markedsandel i utlinsmarkedet pa i under-
kant av 50 prosent ved utgangen av 2016. Til sammen-
ligning har de fire stgrste bankene i Sverige, Danmark
og Finland en betydelig hgyere samlet markedsandel
enn de fire stgrste bankene i Norge, se figur I11.7.
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111.6 Markedsandel av utlan i prosent av samlede utlan
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Nordeas samlede virksomhet i Norge inngdr her i filialenes
markedsandel i 2017. Kilde: Finanstilsynet

111.7 Markedsandel for de fire starste bankene i nordiske
land malt som bankens andel av alle private bankers
utlén til kunder. Per 31. desember 2016
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Kilder: Nordiske tilsynsmyndigheter, sentralbanker og bankforeninger

111.8 Egenkapitalavkastning
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111.10 Ren kjernekapitaldekning og Leverage Ratio,
per 31. desember 2017
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Aggregerte tall for de stgrste bankene i hvert land. Kilde: EBA.

111.11 Store europeiske bankers rene kjernekapitaldekning
og Leverage Ratio, per 31. desember 2017
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TEMA IlIl: STRUKTUREN | DET EUROPEISKE BANKMARKEDET

BANKENES LANNSOMHETSUTVIKLING
Lgnnsomheten i banksektoren i ulike land har variert
mye siden finanskrisen, se figur I11.8. Med unntak av
Danmark, hadde banksektoren i de nordiske landene
generelt god lgnnsomhet i perioden 2008-2016.

Synkende andel misligholdte 1an har bidratt til & bedre
lgnnsomheten for europeiske banker de siste arene, se
figur I11.9. Tall fra den europeiske banktilsynsmyndig-
heten, EBA38, viser at misligholdsandelen fortsatte a
falle i 2017. Norske og svenske banker har i flere ar
hatt et betydelig lavere misligholdsniva enn i de fleste
andre europeiske land.

SOLIDITETSSITUASJONEN | BANKENE
Soliditeten i europeiske banker har gradvis blitt
styrket etter innfgringen av kapitaldekningsregel-
verket CRR / CRD IV i 2014. Bankene i Norge er godt
kapitalisert sammenlignet med andre europeiske
banker. Dette framgar seerlig av bankenes uvektede
kjernekapitalandel (Leverage Ratio)39, se figur I11.10.

Det var betydelig variasjon i ren kjernekapitaldekning
for de stgrste europeiske bankene ved utgangen av
2017, se figur I11.11. Ren kjernekapitaldekning for DNB
var 16,4 prosent, som var pa niva med gjennomsnittet
i de stgrste europeiske bankene. DNB Bank hadde
derimot hgyest uvektet kjernekapitalandel blant de
stgrste europeiske bankene.

%8 EBA Risk Dashboard. Basert pa data for de starste bankene i hvert kiernekapital i prosent av eksponeringsmalet. Eksponeringsmalet er
land, totalt 189 banker. For Norge inngar DNB summen av forvaltningskapital og poster utenom balansen der
Bank, Sparebank 1 SR Bank og SpareBank 1 SMN. konverteringsfaktorer anvendes.

3% Uvektet kjernekapitalandel (Leverage Ratio) er definert som
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