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Finansielt utsyn

Rapporten Finansielt utsyn oppsummerer Finanstilsynets analyser og vurderinger knyttet til stabiliteten i det
norske finansielle systemet. Rapporten publiseres to ganger per ar, i juni og desember.

| Finansielt utsyn 2/2022, oppdaterer Finanstilsynet sine vurderinger knyttet til utvalgte risikoomrader for
finansiell stabilitet, basert pa aktuelle utviklingstrekk i finansmarkedene og finansforetakene. En mer
utfyllende beskrivelse av risikobildet og situasjonen i banker, forsikringsforetak og finansmarkeder inngar i
Finansielt utsyn 1/2022.

Utviklingen i finansforetak og finansmarkedene er naarmere omtalt i felgende rapporter fra Finanstilsynet:

Boliglansundersgkelsen

Risiko- og sarbarhetsanalyse for IKT-sikkerheten i finanssektoren

Forbrukervern og finansielle tjenester

Resultatrapport for finansforetak

Soliditetsrapport for finansforetak

Rapport om tap og mislighold i banker

Rapport om utviklingen i forbruksgjeld
Finansforetaks bruk av fleksibilitetskvotene i utldnsforskriften
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OPPSUMMERING

Etter Finanstilsynets vurdering er det gkt fare for finansiell ustabilitet i tiden framover. Kapasitetsutnyttelsen
er hgy i Norge og mange andre land, med lav arbeidsledighet og mangel pa arbeidskraft i flere sektorer. Hay
inflasjon, krigen i Ukraina og virkninger av koronapandemien bidrar imidlertid til stor skonomisk og
finansiell usikkerhet.

Krisen i energimarkedene og forstyrrelser i forsyningskjedene har sammen med hgy etterspgrsel etter varer
og tjenester bidratt til kraftig skning i konsumprisveksten globalt. Sentralbanker i flere land har satt
styringsrentene markert opp og varslet ytterligere rentegkninger. | tillegg strammes pengepolitikken inn ved
at sentralbankene bygger ned sine obligasjonsbeholdninger. Det er gkt fare for at gkonomien skal stagnere
samtidig som inflasjonen holder seg hay, sakalt stagflasjon. Ved stagflasjon vil finans- og pengepolitiske
myndigheter ha begrensede muligheter til 8 motvirke et skonomisk tilbakeslag giennom a stimulere
ettersporselen etter varer og tjenester.

Hey gjeld i norske husholdninger og haye priser pa boliger og naeringseiendom utgjer fortsatt de viktigste
sarbarhetene i det norske finansielle systemet.

Husholdningenes gjeldsbelastning er hgy bade historisk og sammenlignet med andre land, og andelen
husholdninger med serlig hgy gjeldsbelastning har gkt de siste arene. Kun en liten andel av
husholdningenes gjeld har fast rente. @kt renteniva vil dermed sla raskt ut i gkte renteutgifter. Det
innebaerer at mange norske husholdninger er saerlig utsatt ved en kraftig renteoppgang, inntektsbortfall og
fall i boligprisene. Gjeldsproblemer i husholdningssektoren vil fa store skonomiske og finansielle
ringvirkninger.

Boligprisene i Norge har gkt mye over lang tid og betydelig mer enn disponibel inntekt per innbygger. De
siste manedene har det vaert et markert omslag i boligmarkedet. Bade Norges Bank og Statistisk sentralbyra
venter at boligprisene vil falle noe det neste aret, men til et niva som fortsatt er hgyere enn fer
koronapandemien. Renteoppgang og gkonomisk usikkerhet innebaerer likevel gkt risiko for et kraftig
boligprisfall.

Prisene pa naeringseiendom har gkt markant gjennom det siste tidret som felge av vekst i leiepriser og lave
avkastningskrav. Bankene har store utlan til neringseiendomsselskaper. Historisk har banker bade i Norge
og internasjonalt tapt mye pa utldn med pant i naeringseiendom i perioder med dype
nedgangskonjunkturer. Kraftig renteoppgang og ekte risikopremier kan fare til et betydelig prisfall pa
naeringseiendom og ekt kredittrisiko for bankene. Det er ogsa mye gjeld i naeringseiendomselskapene som
forfaller de neste arene, og som innebaerer en betydelig refinansieringsrisiko.

Sveert lave renter over flere ar har bidratt til kraftig gjeldsoppbygging bade i Norge og internasjonalt. |
mange land har statsgjelden gkt betydelig de senere arene. Store budsjettunderskudd ma finansieres med
ytterligere gjeldsopptak. Svakere gkonomisk utvikling kan gi usikkerhet om beerekraften i finanspolitikken i
enkelte land og bidra til gkte risikopremier pa disse landenes statsgjeld. Mislighold av statsgjeld vil kunne fa
betydelige negative konsekvenser for finansmarkedene internasjonalt.

Rentene pa obligasjoner med lang lgpetid har steget. Samtidig har det vaert en betydelig nedgang i
aksjeprisene pa flere av verdens aksjeberser. Aksjekursene i mange teknologiselskaper, som tidligere har
steget mye, har falt saerlig kraftig. Ogsa verdien av kryptovaluta har falt mye det siste aret, med forsterket
uro i etterkant av kollapsen i kryptoselskapet FTX. Det norske aksjemarkedet har holdt seg oppe, blant



annet som felge av en stor andel olje- og gassrelatert virksomhet pa bgrsen. Uro i finansmarkedene og
redusert aktivitetsniva kan bidra til ytterligere fall i prisene pa verdipapirer.

Haye kraftpriser har gkt bade nivaet pa og volatiliteten i prisene pa kraftderivatene handlet pa Nasdaq Oslo.
Kraftprisene tok seg kraftig opp i slutten av august, og marginkravene gkte markant for kraftprodusenter og
andre aktgrer som hadde solgt framtidig produksjon i futuresmarkedet. Dette utlgste et stort
likviditetsbehov med fare for at derivatkontraktene ble misligholdt. Etter a ha avtatt i september og oktober
har kraftprisene den siste tiden igjen gkt betydelig. Utviklingen viser at usikkerheten i kraftmarkedet fortsatt
er stor. Erfaringene i hast viser viktigheten av & overvake den iboende systemrisikoen i derivatmarkedene.

Pensjonsinnretningene har betydelige investeringer i finans- og eiendomsmarkedene. @kte renter og fall i
aksjemarkedene har dermed bidratt til negativ avkastning og svakere resultater. P4 den annen side har et
hayere renteniva bidratt til & bedre soliditeten, ettersom naverdien av foretakenes framtidige forpliktelser
har falt mer enn verdien av eiendelene. Det ma imidlertid tas hgyde for at renteoppgangen kan bli kortvarig,
og at rentene pa sikt kan ga ned mot det lave nivaet som har vaert observert de senere arene.

Krigen i Ukraina og flere angrep pa infrastruktur i Europa, samt generell geopolitisk usikkerhet, stiller gkte
krav til kriseberedskap ogsa i finanssektoren. Risikoen for sterre cyberhendelser med alvorlige
konsekvenser har gkt. Slike hendelser kan ha store konsekvenser for finansiell infrastruktur, saerlig om de
rammer kritiske funksjoner i det finansielle systemet.

Norske banker tilfredsstiller de regulatoriske kapitalkravene med en margin. Lennsomheten har steget
siden 2020, blant annet som fzlge av lave utlanstap. Hgyere renter og svakere gkonomisk utvikling gker
risikoen for at utldnstapene kan stige i tiden framover. Stresstesten av norske banker som Finanstilsynet la
fram i juni, og en oppdatert stresstest som legges fram i denne rapporten, viser at tapene kan bli betydelige
og tere mye pa bankenes kapital. Finanstilsynet forventer at norske banker i sin kapitalplanlegging tar
hgyde for tap som kan inntreffe i et stagflasjonsscenario med kraftig renteoppgang, okt arbeidsledighet og
krakk i eiendomsmarkedene.

Det europeiske systemrisikoradet (ESRB) utstedte i september en advarsel til medlemslandene om gkt
sarbarhet i det finansielle systemet. ESRB understreket viktigheten av & bevare eller gke motstandskraften i
finanssektoren, slik at den kan fortsette a stotte realgkonomien hvis og nar alvorlige hendelser inntreffer.
Finanstilsynet sendte 3. oktober et brev til Finansdepartementet med forslag til innstramming i
utlansforskriften for 8 dempe opptaket av gjeld i sdrbare husholdninger. Videre har Finanstilsynet i et brev
til Finansdepartementet 31. oktober foreslatt & ke gulvene for risikovekting av 1dn med pant i bolig- og

naeringseiendom for banker som har tillatelse til & benytte IRB-modeller til beregning av kapitalkrav.
Finanstilsynet har videre anbefalt Finansdepartementet & opprettholde 100 prosent risikovekt for lan med
pant i neeringseiendom for banker som benytter standardmetoden. | Finanstilsynets vurdering av
systemrisikobuffersatsen, som ble oversendt Norges Bank 1. november, ga tilsynet uttrykk for at

Finansdepartementet ber vurdere a utvide beregningsgrunnlaget for systemrisikobufferen til ogsa a
omfatte engasjementer i utlandet. God soliditet er avgjgrende for bankenes robusthet mot gkte tap og gjar
at de kan yte lan til kredittverdige kunder selv i darlige tider.


https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2022/det-europeiske-rad-for-systemrisiko-advarer-om-okt-sarbarhet-i-det-finansielle-systemet/
https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/pressemeldinger/2022/finanstilsynet-foreslar-endringer-i-utlansforskriften/
https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/brev/2022/vurdering-av-gulv-for-risikovekting-av-boliglan-og-naringseiendomslan/
https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2022/vurdering-av-nivaet-pa-systemrisikobuffersatsen/

FKONOMISK UTVIKLING OG RISIKOOMRADER

HOY GKONOMISK AKTIVITET OG HGY INFLASJON

Det er stor usikkerhet om global vekst og inflasjon framover. Aktiviteten i verdensgkonomien 13 pa et heyt
niva ved inngangen til 2022, men veksten har s langt i r vaert dempet, se figur 1. En rekke skonomiske
indikatorer peker i retning av svakere eller negativ gkonomisk vekst. Bade IMF og OECD har nedjustert sine
vekstforventninger, blant annet som falge av krigen i Ukraina, gkte spenninger mellom USA og Kina og
kraftig ekte rdvare- og konsumpriser globalt. | mange land har inflasjonen tatt seg kraftig opp, til de hayeste
nivaene registrert pa flere tiar, se figur 2. Vedvarende hay inflasjon kan fgre til finansiell ustabilitet.
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Den gkonomiske aktiviteten i Norge er hgy, og det er lite ledige ressurser. Finansdepartementet, Norges
Bank og Statistisk sentralbyra har nedjustert vekstanslagene for norsk skonomi, men prognosene
innebaerer likevel en relativt myk landing, med fortsatt lav arbeidsledighet. | prognosene understreker de at
det er stor usikkerhet om den gkonomiske utviklingen.

Sentralbankene hever styringsrentene for a dempe inflasjonen

I lopet av 2022 har sentralbanker i mange land hevet styringsrentene mye for & bringe inflasjonen tilbake til
inflasjonsmalet, se figur 3. Norges Bank har hevet styringsrenten i syv omganger, til 2,5 prosent. Banken har
signalisert at styringsrenten trolig vil bli gkt ytterligere, men at tegn til nedkjgling i deler av gkonomien kan
tilsi & ga mer gradvis fram i rentesettingen.

De langsiktige obligasjonsrentene har sa langt i 2022 steget betydelig, se figur 4. Renteoppgangen
gjenspeiler hayere styringsrenter og forventninger om videre renteoppgang. Flere sentralbanker har ogsa
begynt & bygge ned sine obligasjonsbeholdninger, som isolert sett bidrar til inndragning av betydelige
mengder likviditet fra markedene og hgyere obligasjonsrenter.


https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/meld.-st.-1-20222023/id2931224/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2022/ppr-32022/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2022/ppr-32022/
https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/konjunkturer/statistikk/konjunkturtendensene
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Pressemeldinger/2022/2022-11-03-rente/
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URO | FINANS- OG RAVAREMARKEDENE

jul.22

- Norge

Det har i perioder veert stor volatilitet i verdipapir- og ravaremarkedene det siste aret. @kt gkonomisk
usikkerhet og strammere pengepolitikk har bidratt til markant oppgang i risikopremiene i penge- og

kapitalmarkedene. @kningen i risikopremier gjenspeiles i starre rentedifferanser mellom kredittobligasjoner
og statsobligasjoner. Aksjekursene har i de fleste markeder falt hittil i 2022, se figur 5.

Totalavkastningen for aksjer notert pa Oslo Bers har veert hgyere enn i mange andre land, i stor grad som

folge av hgyere aksjekurser pa selskaper i petroleumssektoren, som har hatt betydelig inntjeningsvekst.
Emisjonsaktiviteten i aksjer og foretaksobligasjoner har veert lav sammenlignet med foregaende ar.

Redusert eksport av naturgass fra Russland og utfasing av atomkraft i Europa har bidratt til en betydelig
gkning i energiprisene hittil i ar, se figur 6. De haye energiprisene har store omfordelingseffekter og

forarsaker finansielle problemer for bedrifter og husholdninger i en rekke europeiske land. Haye priser pa

elektrisk kraft har gkt bade nivaet pa og volatiliteten i prisene pa kraftderivater, se omtale pa side 23.

Figur 5 Aksjer, totalavkastning
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OKT FARE FOR FINANSIELL USTABILITET

Risikoen for finansiell ustabilitet internasjonalt har gkt i innevaerende ar. Utsikter til svakere gkonomisk
vekst i kombinasjon med vedvarende hay inflasjon har skapt frykt for stagflasjon. | et slikt scenario har
finans- og pengepolitikken begrensede muligheter til & motvirke et skonomisk tilbakeslag og ekende
arbeidsledighet ved a stimulere etterspgrselen. Dersom inflasjonen skulle holde seg hgy eller gke, kan det
bli nedvendig for sentralbankene a ke rentene betydelig utover dagens niva. Strammere pengepolitikk kan
fore til et markert skonomisk tilbakeslag, men kan veaere ngdvendig for & opprettholde tilliten til
pengeverdien og forebygge et stagrre tilbakeslag fram i tid.

De senere arene er det bygget opp betydelige sarbarheter i det finansielle systemet. Gjelden til
husholdninger og ikke-finansielle foretak har ekt mye i mange land over flere ar. Kombinasjonen av hgy
gjeldsbelastning og gkte renter rammer husholdninger og bedrifter hardt og forsterkes av kraftig prisakning
pa energi, matvarer og ravarer.

I mange land har ogsa statsgjelden gkt betydelig de senere arene, blant annet som falge av stattetiltak
under pandemien. Det finanspolitiske handlingsrommet er redusert, og gkonomiene er mer sarbare enn
tidligere for gkte renter pa statsgjelden.

Internasjonale aksjemarkeder har falt det siste aret, og eiendomsprisene har flatet ut eller falt i flere land.
Ytterligere gkning i rentene kan fare til videre prisfall i verdipapir- og eiendomsmarkedene, og svekket
likviditet kan forsterke nedadgdende prisspiraler.

Den russiske invasjonen av Ukraina, flere angrep pa infrastruktur i Europa, slik som den nordeuropeiske
gassrorledningen Nord Stream og telekomlinjer, og generell geopolitisk usikkerhet stiller gkte krav til
kriseberedskap i finanssektoren. Faren for sterre cyberhendelser med alvorlige konsekvenser har gkt. Slike
hendelser kan ha store konsekvenser for finansiell infrastruktur, saerlig dersom kritiske funksjoner rammes.
Tette koblinger i det finansielle systemet gker faren for at enkelthendelser sprer seg og rammer flere
aktgrer.

Det europeiske systemrisikoradet (ESRB) utstedte i september 2022 en advarsel til medlemslandene om gkt
sarbarhet i det finansielle systemet. Radet viser til at den geopolitiske utviklingen etter krigsutbruddet i

Ukraina har gkt sannsynligheten for at flere risikofaktorer kan inntreffe samtidig og gjensidig forsterke
hverandre. Svekket gjeldsbetjeningsevne i husholdninger og foretak vil gke kredittrisikoen pa utlan og
risikoen for et betydelig fall i aktivapriser. ESRB understreker viktigheten av & bevare eller gke
motstandskraften i finanssektoren, slik at det finansielle systemet kan fortsette a stotte realgkonomien hvis
og nar alvorlige hendelser inntreffer.

HOYE EIENDOMSPRISER OG H@YT GJELDSNIVA
Norske husholdninger er sarbare for okt rente

Hay gjeld i norske husholdninger utgjer en betydelig finansiell sarbarhet. Husholdningenes
gjeldsbelastning® har steget mye over de siste 20 arene og var ved utgangen av tredje kvartal 2022 pa 241
prosent, se figur 7, og mange husholdninger har svaert hegy gjeldsbelastning.? De siste mdnedene har
kredittveksten til husholdningene avtatt, og tolvmanedersveksten var i oktober 4,1 prosent.

' Malt som gjeld i prosent av disponibel inntekt.
2 En analyse av utviklingen for ulike husholdningsgrupper er blant annet omtalt i heringsnotat for endringer i utlansforskriften.



https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2022/det-europeiske-rad-for-systemrisiko-advarer-om-okt-sarbarhet-i-det-finansielle-systemet/
https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2022/det-europeiske-rad-for-systemrisiko-advarer-om-okt-sarbarhet-i-det-finansielle-systemet/
https://www.finanstilsynet.no/contentassets/b06703bd39a54ada888cca1b7d3817cc/horingsnotat---endringer-i-forskrift-om-finansforetakenes-utlanspraksis.pdf

Husholdningenes gjennomsnittlige rentebelastning® har veert historisk sett lav, men steg i tredje kvartal
2022 til 7,2 prosent. Rentebelastningen ventes & stige betydelig. Kun en liten andel av norske
husholdningers gjeld har fast rente. @kt renteniva vil derfor sla raskt ut i gkte renteutgifter for
husholdningene og isolert sett bidra til lavere konsum. @kt gjeldsbelastning innebaerer at hayere renter gir
sterre utslag i husholdningenes rentebelastning enn tidligere.

Norske husholdninger og norsk gkonomi er dermed szerlig utsatt ved en kraftig renteoppgang. Ved en
rentegkning pa 5 prosentpoeng fra nivaet i 2020 ville den gjennomsnittlige rentebelastningen for
husholdningene samlet gke fra om lag 6 til om lag 15 prosent av inntekt etter skatt. For husholdninger med
gjeld stgrre enn fem ganger inntekt etter skatt vil rentebelastningen gke fra om lag 14 til naer 37 prosent, se
figur 8.4 Gruppen utgjorde 12 prosent av norske husholdninger i 2020 og stod for naer 34 prosent av
husholdningenes samlede gjeld. For gruppen med gjeld starre enn fire ganger inntekt etter skatt ville den
gjennomsnittlige rentebelastningen gke fra 12 til 32 prosent ved en rentegkning pa 5 prosentpoeng. | 2020
utgjorde denne gruppen 20 prosent av norske husholdninger og stod for 51 prosent av husholdningenes
samlede gjeld. En stor del av husholdningene har lav eller ingen gjeld og vil derfor i liten grad bli pavirket av
gkte utlansrenter. | 2020 hadde 28 prosent av norske husholdninger en gjeld mellom 0 og 1 ganger inntekt
etter skatt.

Figur 7 Husholdningenes gjelds- og rentebelastning  Figur 8 Beregnet virkning pa husholdningenes
rentebelastning av renteskning pa 5 prosentpoeng
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og Finanstilsynet.

Andelen husholdninger med hgy gjeldsbelastning har gkt markant de siste arene, og andelen av samlet
husholdningsgjeld holdt av husholdninger med hay gjeld i forhold til inntekt, har ogsa ekt over tid.
Finanstilsynets boliglansundersgkelse viser at en stor del av nye Ian med pant i bolig tas opp av lantakere

som har hgy samlet gjeld i forhold til brutto arsinntekt (gjeldsgrad). Disse vil vaere sarlig sarbare ved
inntektsbortfall, gkte utlansrenter og boligprisfall.

Boligprisene i Norge har gkt mye over lang tid og vesentlig mer enn disponibel inntekt per innbygger. En
kraftig rentegkning kan utlgse et betydelig fall i boligprisene. De siste manedene har boligprisene falt fra et
heyt niva. | november var tolvmanedersveksten i boligprisene 1,1 prosent pa landsbasis, se figur 9.

3 Malt som renteutgifter i prosent av disponibel inntekt fer fradrag for renteutgifter.
4 Beregnet ved bruk av data for 2020 fra Statistisk sentralbyras Inntekts- og formuesstatistikk for husholdninger.


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

Figur 9 Boligpriser
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Okte avkastningskrav kan gi prisfall pa naeringseiendom

Det siste tidret har prisene pa naringseiendom i Norge okt markant, se figur 10.> Den sterke prisgkningen
skyldes bade vekst i leiepriser og historisk lave renter og avkastningskrav. Siden arsskiftet har imidlertid gkt
inflasjon, hgyere renter og svekkede vekstutsikter preget markedet. Avkastningskravet for naeringseiendom
har steget hittil i 2022, se figur 11, og ventes a stige ytterligere framover. Generell rentegkning og okte
risikopremier kan fare til prisfall pa naeringseiendom.

Heye naeringseiendomspriser utgjar en betydelig risiko for finansiell ustabilitet i Norge. Historisk sett har
banker bade i Norge og internasjonalt tapt mye pa utlan til naeringseiendom ved sterke
nedgangskonjunkturer. Mange av de stgrste bankene har hgy eksponering mot naeringseiendomsselskaper,
som star for den starste andelen av bankenes utlan til ikke-finansielle foretak® (over 40 prosent av
innenlandske utlan). Se omtale av bankenes eksponering mot naeringseiendom og andre sarlig utsatte
sektorer pa side 20. Ogsa pensjonsinnretningene er betydelig eksponert mot naringseiendom, se side 12.

Figur 10 Prisindikator for naeringseiendom Figur 11 Direkteavkastning (yield) pa
naeringseiendom i Oslo-omradet
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Observasjonene for andre halvar 2022 er anslag per oktober 2022.
Kilde: Union Gruppen

5> @kningen i direkteavkastning hittil i 2022 er ikke reflektert i figuren. @kt direkteavkastning i 2022, som vist i figur 10, indikerer imidlertid at
transaksjonsprisene er pa vei ned.

© De norske bankenes totale utlan til naeringseiendom (eksklusive borettslag/boligbyggelag) utgjer 31 prosent av bankenes totale utlan til
ikke-finansielle foretak. For utlan til innenlandske lanekunder er andelen over 40 prosent.



Bolig- og naeringseiendomspriser er knyttet sammen. @kte renter og nedgang i boligpriser kan redusere det
private konsumet og svekke inntjeningen i foretak som eier eller leier naeringseiendom. Lavere etterspgorsel
etter naeringseiendom kan igjen fore til fall i eiendomsprisene og lavere fortjeneste i
naeringseiendomselskaper. Det vil bidra til 3 gke bankenes kredittrisiko.

Hoy gjeldsbelastning gir sarbarheter i foretakene

Gjeldsbelastningen i norske ikke-finansielle foretak er pa et hayt niva historisk sett. Et lavt renteniva og en
god gkonomisk utvikling har, med unntak av enkelte nzeringer, likevel gitt lite mislighold og tap pa utlan til
naringslivet. Det er imidlertid betydelig usikkerhet om den gkonomiske utviklingen.

Hayere renteniva, heyere priser pa innsatsfaktorer og gkte lgnnskostnader kan bidra til lavere inntjening i
mange foretak. Uro i finansmarkedene kan samtidig pavirke foretakenes tilgang pa markedsfinansiering.
Ifalge Statistisk sentralbyra var antallet konkurser 26,5 prosent hayere i tredje kvartal 2022 enn i samme
periode i 2021, men er fortsatt 25 prosent lavere enn i samme kvartal i 2019 (fgr pandemien).
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NORSKE PENSJONSINNRETNINGER OG
SKADEFORSIKRINGSFORETAK

SVEKKET LOANNSOMHET, MEN GOD SOLIDITET | NORSKE
PENSJONSINNRETNINGER

Den risikofrie markedsrenten, representert ved 10-ars norsk statsobligasjonsrente, har gkt betydelig sa
langt i 2022. Nivaet er na betraktelig hgyere enn gjennomsnittlig rentegaranti i de ytelsesbaserte
pensjonsordningene, se figur 12. @kte renter har gitt kursfall pa obligasjoner. Sammen med fall i
aksjemarkedene har det bidratt til negativ avkastning i pensjonsinnretningene hittil i ar, se figur 13.
Pensjonsinnretningenes kursreguleringsfond og bufferfond har blitt redusert, og resultatene er svake.
Utviklingen i finansmarkedene har ogsa, sammen med noe hayere skadeprosent, bidratt til svakere
resultater i skadeforsikringsforetakene.”

Figur 12 10-ars statsobligasjonsrente og Figur 13 Verdijustert avkastning i
gjennomsnittlig garantert rente pensjonsinnretningenes kollektivportefaljer
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Hoyere renter har bedret soliditeten

Det gkte rentenivaet har bidratt til & bedre soliditeten i pensjonsinnretningene samlet sett siden utgangen
av 2021, se figur 14. Nar rentene har gkt fra et nivd som er lavere enn gjennomsnittlig rentegaranti, har
durasjonsgapet mellom eiendelene og forpliktelsene isolert sett fgrt til at ndverdien av forpliktelsene har
falt mer enn verdien av eiendelene, noe som har hatt en positiv effekt pa solvenskapitaldekningen. |
solvensberegningene vil verdien av forpliktelsene i kommunale ordninger gijennomgaende vaere mindre
rentefglsomme enn i private fordi pensjonsinnretningene for kommunale ordninger kan kreve
rentegarantipremie fra forsikringstakerne (arbeidsgiverne). Selv om de lange rentene har gkt, ma det tas
heyde for at renteoppgangen kan bli kortvarig, og at rentene pa sikt kan gd ned mot det lave nivdet som har
vaert observert de senere arene.

Ved verdivurdering av forsikringsforpliktelsene kan forsikringsforetak og pensjonskasser benytte
rentekurver med volatilitetsjustering, se figur 15. Justeringen skal dempe effekten av renteendringer i
obligasjonsmarkedene som ikke antas a representere reelle endringer i kredittrisiko, giennom tilsvarende
endring i rentekurven for diskontering av forsikringsforpliktelsene. Volatilitetsjusteringen, som er et av flere
tiltak som ble innfert for a lette overgangen til Solvens ll-regelverket, har bidratt til & gke renten som
benyttes for a beregne forsikringsforpliktelsene, og gker dermed isolert sett solvenskapitaldekningen. Flere

7 Se Finanstilsynets Resultatrapport for finansforetak mv. 1. -3. kvartal 2022 for naermere omtale av resultatene.
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norske livsforsikringsforetak anvender denne regelen. Volatilitetsjusteringen innebar per 30. september
2022 et paslag pa den risikofrie rentekurven pa 23 basispunkter, som er mer enn en halvering siden
utgangen av andre kvartal. Det positive bidraget fra volatilitetsjusteringen pa solvenskapitaldekningen for
livsforsikringsforetakene gikk dermed samlet sett noe ned i tredje kvartal 2022.

Soliditeten i pensjonskassene ble samlet sett bedret i farste halvar i ar. For private pensjonskasser bidro
lavere naverdi av forsikringsforpliktelsene til at soliditeten bedret seg, til tross for en nedgang i
kursreservene (kursreguleringsfond). For kommunale pensjonskasser har verdifallet pa eiendelene bidratt
til reduserte bufferfond, et negativt delarsresultat og en liten nedgang i solvenskapitaldekningen sa langt i
2022.

Figur 14 Soliditet i forsikringsforetak og Figur 15 Rentekurve i norske kroner i Solvens I
pensjonskasser med volatilitetsjustering
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@kt renteniva har ogsa bidratt til & redusere effekten av overgangsregelen for forsikringstekniske
avsetninger.8 Per 30. september 2022 og de to foregdende kvartalene hadde ingen livsforsikringsforetak
effekt av denne overgangsregelen, mot tre per 31. desember 2021. 18 private og sju kommunale
pensjonskasser hadde effekt av overgangsregelen per 30. juni 2022, mot 34 private og ni kommunale
pensjonskasser per 31. desember 2021.

MER RISIKOFYLTE INVESTERINGER
Andelen eiendoms- og fondsinvesteringer har okt

Siden innfgringen av Solvens Il i 2016 har investeringsportefgljene i livsforsikringsforetakene endret seg i
retning av mer risikofylte investeringer. Andelen eiendoms- og fondsinvesteringer, utenom obligasjonsfond,
har gkt, se figur 16. Norske livsforsikringsforetak har ogsa hey eksponering mot naeringseiendom i et
europeisk perspektiv. Livsforsikringsforetakenes eiendomsinvesteringer bestar szrlig av aksjer i
datterforetak (eiendomsdetre) som eier og drifter eiendommer, utlan og eiendomsobligasjoner.
Renteoppgangen og gkte risikopremier kan fare til betydelige prisfall pa naeringseiendom og dermed svekke
livsforsikringsforetakenes Iannsomhet og soliditet.

Hayere renteniva vil pa sikt medfare gkte renteinntekter for livsforsikringsforetakene. Med hgyere renteniva
vil det vaere gkte muligheter for pensjonsinnretningene til 3 investere i obligasjoner med god kredittkvalitet

8 Se Soliditetsrapport for finansforetak mv. per 30. september 2022 for naermere omtale av overgangsregelen.
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og fast rente som er hgyere enn gjennomsnittlig rentegaranti. @kt eksponering mot rentebaerende
verdipapirer kan bidra til at foretakenes risiko for a ikke kunne innfri garantert avkastning reduseres, men
vil ikke ngdvendigvis gi meravkastning til pensjonskundene.

| september 2022 ble det for ferste gang utstedt en 20-arig statsobligasjon med fast rente i Norge, og
starstedelen eies av norske pensjonsinnretninger. @kt tilgang til fastrenteobligasjoner gir foretakene bedre
muligheter til & begrense renterisikoen som falge av at durasjonen i foretakenes obligasjonsportefaljer er
lavere enn durasjonen pa foretakenes forpliktelser.

Figur 16 Livsforsikringsforetakenes investeringeri  Figur 17 Livsforsikringsforetakenes eksponeringer
kollektiv- og selskapsportefaljene mot ulike sektorer i kollektiv- og
selskapsportefoaljene per 30. september 2022
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Livsforsikringsforetakene har betydelige eksponeringer mot samfunnsviktige sektorer

Livsforsikringsforetakene er hovedsakelig eksponert mot finanssektoren, herunder bank, og
eiendomssektoren, se figur 17. Investeringene i bankrelatert virksomhet er for det meste i form av
foretaksobligasjoner og obligasjoner med fortrinnsrett (OMF). En betydelig eksponering mot banksektoren
gker smittefaren ved uro i finansmarkedene. Samtidig er livsforsikringsforetakene langsiktige investorer
som i mindre grad enn andre investorer pavirkes av kortsiktige markedssvingninger og kan slik sett ha en
stabiliserende effekt pa obligasjoner utstedt av banker.

Krigen i Ukraina har medfert forhgyet sabotasjetrussel mot Norge. Livsforsikringsforetakene har betydelig
eksponering mot samfunnsviktige sektorer, herunder finanssektoren (50 prosent) og offentlig
administrasjon og forsvar (11 prosent). De har ogsa noe eksponering mot kraftsektoren (4 prosent), IKT-
sektoren (2 prosent) og transportsektoren (2 prosent).
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NORSKE BANKER

NORSKE BANKER ER SOLIDE OG HAR HGY LONNSOMHET

Norske banker er solide og tilfredsstiller de regulatoriske kapitalkravene. Resultatene er gode, ogsa
sammenlignet med banker i de fleste andre europeiske land. For de stgrste norske bankene er ren
kjernekapitaldekning om lag som i andre nordiske land og noe hgyere enn medianen blant europeiske
banker. Norske bankers uvektede kjernekapitalandel er litt hgyere enn i store banker i de gvrige nordiske
landene.®

Kapitalkravsrabatter bedrer kapitaldekningen, men endrer ikke soliditeten

Selv om kapitaldekningen er styrket siden 2019, se figur 18, er soliditeten reelt sett om lag uendret for
bankene samlet sett. Innlemmelsen av det europeiske kapitalkravsregelverket (CRR/CRD IV) fra 31.
desember 2019 innebar en reell lettelse i norske bankers kapitalkrav som falge av lavere risikovekter.
Bortfall av Basel 1-gulvet for banker som bruker interne malemetoder for kredittrisiko (internal ratings-
based approach, IRB), og innfaring av reduserte kapitalkrav for utlan til sma og mellomstore bedrifter (SMB-
rabatten), bidro til & ke bankenes malte rene kjernekapitaldekning med 1,5 prosentpoeng ved utgangen av
2019.

Ytterligere endringer i kapitalkravsregelverket (bankpakken) ble giennomfert i Norge 1. juni 2022. Med
bankpakken ble det innfgrt en utvidet SMB-rabatt og en infrastrukturrabatt som reduserte det risikovektede
beregningsgrunnlaget for bankene. Finanstilsynet har beregnet at SMB- og infrastrukturrabatten isolert sett
bidrar til en gkning i bankenes gjennomsnittlige rene kjernekapitaldekning pa 0,8 prosentpoeng, hvorav den
utvidede rabatten fra 1. juni 2022 er anslatt til 0,4 prosentpoeng. Uten effekten av lettelsene i
kapitalkravsregelverket er bankenes rene kjernekapitaldekning redusert med 0,6 prosentpoeng det siste
aret. Uvektet kjernekapital er ogsa redusert i denne perioden.

Figur 18 Soliditet i norske banker Figur 19 Lennsomhet i norske banker
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Bankpakken inneholder ogsa nye bestemmelser om myndighetenes fastsettelse av krav til kvalitet pa
kapitalen som skal dekke pilar 2-kravene'®. Bestemmelsen medfgrer at en starre andel av kapitalkravet kan
oppfylles giennom utstedelse av fondsobligasjoner eller ansvarlige 1an. Dersom de nye bestemmelsene

9 Med unntak av islandske banker.

0 Det fglger av CRD V at pilar 2-kravet normalt skal dekkes av minst 56,25 prosent ren kjernekapital, mens vanlig praksis i Norge har vaert
at pilar 2-kravet fullt ut skal dekkes av ren kjernekapital. Bestemmelsen er ikke gjennomfgrt i norsk rett, men Finanstilsynet legger CRD V-
bestemmelsene til grunn i sin tilsynspraksis for banker som far fastsatt sitt krav i andre halvar 2022 eller senere.

14



hadde fatt effekt for ndveerende pilar 2-krav, ville kravet til ren kjernekapital (vektet gjennomsnitt) blitt
redusert med om lag 0,9 prosentpoeng for norske banker samlet.

Norges Bank har besluttet & ke motsyklisk kapitalbuffer fra 1,5 til 2,0 prosent med virkning fra 31.
desember 2022 og til 2,5 prosent med virkning fra 31. mars 2023. | tillegg akes systemrisikobufferen for
standardmetodebankene og foretak som bruker grunnleggende IRB-metode, fra 3,0 til 4,5 prosent ved
utgangen av 2022, samtidig som grunnlaget avgrenses til innenlandske eksponeringer. For gvrige IRB-
banker gkte systemrisikobufferen til 4,5 prosent fra 31. desember 2020, med tilsvarende endring i
grunnlaget.

Kapitalkravene bgr holdes pa et niva som gjar bankene motstandsdyktige og i stand til & yte kreditt i en tid
med gkende risiko i det norske finansielle systemet. Finanstilsynet anbefalte i et brev til
Finansdepartementet 31. oktober 2022 at IRB-bankenes risikovektgulv for [an med pant i bolig- og
naeringseiendom ber gkes i trad med gkt tapsrisiko for lan med pant i eiendom.™ | et brev til Norges Bank 1.
november 2022 ga Finanstilsynet uttrykk for at det ber vurderes & utvide grunnlaget for
systemrisikobufferen til ogsa a gjelde engasjementer i utlandet.’? En slik utvidelse vil etter Finanstilsynets
mening bidra til at kravet til systemrisikobuffer bedre fanger opp den underliggende systemrisikoen.

I tillegg har Finanstilsynet i brev til Finansdepartementet 30. november 2022 gitt tilrddning om a
opprettholde en risikovekt pa 100 prosent'3 for Ian med pant i naeringseiendom for banker som bruker
standardmetoden.

@kt rentemargin gir bedre lannsomhet

Etter et fall i Iannsomheten ved pandemiutbruddet har bankenes samlede lgnnsomhet steget siden 2020,
se figur 19. Det skyldes blant annet lave utldnstap og hayere driftsinntekter som falge av gkte netto
renteinntekter. Norske bankers egenkapitalavkastning har ogsa ekt og er tilbake pa nivaet for arene for
2020.

Netto renteinntekter er den viktigste inntektskilden for norske banker og har gkt det siste aret, se figur 20.
Et gkt renteniva bidrar i seg selv til & eke bankenes netto renteinntekter som fglge av at eiendelene delvis
motsvares av egenkapital. Bankene har ikke satt opp innskuddsrenten like mye som pengemarkedsrenten
har gkt i innevaerende ar. Hayere rentemargin pa innskudd'* har dermed fort til ekt totalmargin, se figur 21,
og bidrar til en bedring i netto renteinntekter malt som andel av gijennomsnittlig forvaltningskapital. Den
markante gkningen i markeds- og styringsrenter utover i 2022 har samtidig fert til at bankenes
utldnsmargin’> har sunket betydelig. Reduksjonen i utldnsmargin er pavirket av at det er tidsetterslep pa
nar bankene kan viderefere disse rentegkningene til sine kunder i form av ekte renter pa an.®

" Se brev til Finansdepartementet om vurdering av gulv for risikovekting av boliglan og naeringseiendomslan.
12 Se brev til Norges Bank om vurdering av nivaet pa systemrisikobuffersatsen.
13 Se brev til Finansdepartementet med vurderinger av LGD-gulv for IRB-bankenes lan med pant i bolig- og naeringseiendom

" Innskuddsmargin er differansen mellom 3-maneders pengemarkedsrente og gjennomsnittlig innskuddsrente.
5 Utlansmargin er differansen mellom gjennomsnittlig utldansrente pa bankenes totale utlan og 3-maneders pengemarkedsrente.
16 Det er seks ukers varslingsfrist for rentegkning til privatkunder.
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Figur 20 Bankenes netto renteinntekter Figur 21 Bankenes rentemarginer
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Kilde: Finanstilsynet Rentemarginer per 30. september 2022.

Kilde: Statistisk sentralbyra

Marginal ekning i utlanstap til enkeltnaeringer og nedgang i mislighold

Bankenes utlanstap er pa et lavt niva. Nedstengningstiltakene for & hindre koronasmitte, kombinert med
problemer i offshorenaeringen, bidro til gkte tap i 2020, se figur 22. Fra 2020 til 2021 ble utlanstapene
betydelig redusert i flere av naeringene som ble hardest rammet av pandemien, herunder overnattings- og
serveringsvirksomhet. Bankene har siden gjort betydelige tilbakefgringer av tidligere tapsavsetninger pa
utlan til og olje- og offshorevirksomhet.

Sa langt i 2022 har imidlertid tapene gkt i flere naeringer, om enn fra lave nivaer, se figur 23. En ytterligere
gkning i olje- og gassprisene etter Russlands angrep pa Ukraina har redusert bankenes tapsrisiko pd utlan til
olje- og offshorevirksomhet og bidratt til at bankene sa langt i ar har hatt netto tilbakeferinger av tidligere
tapsavsetninger i disse naringene.

Figur 22 Tap, mislighold og betalingslettelser i Figur 23 Tap pa utlan til enkeltnzaeringer
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gjennomsnittlige utlan. Kilde: Finanstilsynet og forretningsmessig tjenesteyting, ***Omsetning og drift av fast

eiendom. Kilde: Finanstilsynet

Selv om gkt renteniva pa kort sikt kan bedre bankenes netto renteinntekter, vil en situasjon med sterk
gkning i rentene og svakere skonomisk utvikling eke kredittrisikoen og kreve hayere tapsavsetninger pa
utlan. Gjelden i norske husholdninger er hgy, og det gkte kostnadsnivaet kan medfgre at flere sarbare
husholdninger far utfordringer med & betale renter og avdrag pa lan. Sa langt i 2022 har andelen utlan til
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personkunder som bankene vurderer & ha vesentlig gkt kredittrisiko, steget svakt, se figur 24. Bankenes
samlede tapsavsetninger pa utlan til personkunder er noe redusert i samme periode.

Andelen utlan til bedriftskunder som bankene vurderer & ha vesentlig gkt kredittrisiko, har ogsa sunket noe
siden arsskiftet. Bankenes samlede tapsavsetninger pa utlan til bedrifter gkte etter utbruddet av covid-19,
men har siden avtatt, se figur 25. Nedgangen skyldes i stor grad tilbakeferte tapsavsetninger for utlan til
olje- og offshorevirksomhet. Nivaet pa bankenes tapsavsetninger har blitt redusert eller holdt uendret i alle
naeringer sa langt i 2022.

Utviklingen i tapsavsetninger indikerer at bankene ikke venter betydelige gkte utlanstap framover.
Finanstilsynet legger vekt pa at regnskapene skal gi et rettvisende bilde av situasjonen og forventer at
styrene i bankene grundig vurderer behovet for avsetninger i lys av den gkonomiske situasjonen. Det er stor
usikkerhet om utviklingen framover. Finanstilsynet forventer at bankene er transparente overfor markedet
om hvilke forutsetninger som er lagt til grunn, og hvordan avsetningene vil endres ved endrede
forutsetninger.

Figur 24 Andel utlan med gkt kredittrisiko Figur 25 Bankenes tapsavsetninger som andel av
brutto utlan til enkeltnaeringer
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BANKENE ER LIKVIDE

Norske banker oppfyller minstekravene til likviditetsreserver og stabil finansiering med god margin. Det
bidrar til & gjere bankene mer robuste til 8 meate perioder med markedsuro. Bankene skal vaere i stand til &
mete sine forpliktelser en kortere periode selv om tilgangen til ny finansiering faller helt bort.

Norske banker finansierer seg hovedsakelig giennom kundeinnskudd og markedsfinansiering. Bankene har
hatt en stor gkning i kundeinnskuddene siden fer pandemien. Kundeinnskudd utgjer na en sterre del av
bankers finansiering enn markedsfinansiering, se figur 26.

Det siste aret har risikopaslagene pa bankers langsiktige finansiering gkt som felge av makrogkonomisk
usikkerhet og generell uro i markedene, se figur 27. Konsekvensen er at bankene na betaler mer for
obligasjonsfinansiering enn tidligere. Fortsatt uro og gkt usikkerhet kan fare til at det blir dyrere og
vanskeligere for bankene a hente inn ny finansiering. | tillegg bidrar nedbyggingen av sentralbankenes
obligasjonsbeholdninger til at det blir mindre likviditet i markedet, samt til gkte markedsrenter. Bankene
melder om darligere tilgang pa markedsfinansering det siste aret."”

7 Norges Banks likviditetsundersegkelse.
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Utenlandske investorer star for om lag halvparten av markedsfinansieringen av norske banker og
boligkredittforetak. Erfaringer viser at tilgangen til finansiering fra utenlandet kan endres bratt i usikre tider
og i kriser. Et stort innslag av utenlandsk markedsfinansiering kan bidra til sdrbarhet ved boligprisfall og

markedsuro.
Figur 26 Bankenes finansieringsstruktur Figur 27 Risikopaslag 5-arig obligasjonsfinansiering
for norske banker. Spread over 3-maneders NIBOR
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Bankene er avhengige av OMF

Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) er den viktigste kilden til markedsfinansiering for norske banker.
Siden OMF-ene utstedes med sikkerhet i boliglan, vil utviklingen i boligprisene ha betydning for OMF-
markedet. Mens stigende boligpriser gir gkte panteverdier og bedre tilgang til finansiering i dette markedet,
kan et prisfall redusere finansieringstilgangen. Norske boligkredittforetak har giennomgaende lav
belaningsgrad'® pa utlanene i sikkerhetsmassen og jevnt over hgy overpantsettelse'. Dette er faktorer som
bidrar til & redusere sarbarheten knyttet til bankenes OMFer ved boligprisfall.?°

Finanstilsynets likviditetsstresstest?' viser at kravet til overpantsettelse vil kunne oppfylles selv med et
relativt stort boligprisfall. Figur 28 illustrerer hvordan boligkredittforetakenes ledige sikkerhetsmasse og
morbankenes potensial for a styrke boligkredittforetakenes sikkerhetsmasse, utvikles ved boligprisfall.?
Makrobankens boligkredittforetak vil bryte kravet om overpantsettelse ved et boligprisfall pa 25 prosent
dersom kun ledig sikkerhetsmasse i boligkredittforetakene medregnes. Bankene har i tillegg lan pa sin egen
balanse som tilfredsstiller kravene til sikkerhetsstillelse for OMF-utstedelse. Disse lanene kan overfares til
boligkredittforetakene ved behov, for eksempel ved et stort boligprisfall. Gitt at alle slike 1an overfares, vil
makrobankens boligkredittforetak bryte kravet til overpantsettelse ved et boligprisfall pa i overkant av 40
prosent.

Det er store variasjoner mellom bankene i andelen boligldn som er beholdt pa egen balanse, og hvor mye
ledig sikkerhetsmasse de har i boligkredittforetaket. Bankenes totale OMF-potensial er dermed veldig
forskjellig. Sammensetningen av lan i sikkerhetsmassen er ogsa avgjgrende.

'8 Boliglan som andel av boligens verdi.

19 Hogyere verdi pa sikkerhetsmassen enn pa utstedte obligasjoner.

20 Se Finansielt Utsyn 1/2022 og 2/2019 for en naermere omtale av risiko knyttet til OMF-foretakene, herunder krysseierskap.

21 Se Finansielt Utsyn 2/2018 for omtale av likviditetsstresstesten.

22 Et utvalg av de starste norske bankene er aggregert opp til en makrobank med et heleid boligkredittforetak. Potensielt mislighold pa
boliglanene eller endring i belaningsgrad i boliglanene i sikkerhetsmassen som falge av boligprisfall, er ikke hensyntatt i testen.
Stresstesten er basert pa bankenes arlige rapportering av refinansiering under stress (RUS) per 31.12.2021. Her rapporteres ledig
sikkerhetsmasse i boligkredittforetaket og utldan som kvalifiserer til overfering fra banken i til boligkredittforetaket, gitt krav til
belaningsgrad og overpantsettelse, og forutsatt et boligprisfall pa 30 prosent.
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https://www.finanstilsynet.no/contentassets/cc48b99518224250a3061db2e40c094d/finansielt-utsyn-juni-2022.pdf
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https://www.finanstilsynet.no/contentassets/a023382a3e38475ebfd503a1c24fb016/finansielt-utsyn-desember-20182.pdf

| den perioden OMF har vaert en viktig finansieringskilde for bankene, har det ikke vaert markante
boligprisfall i Norge. Dette gjgr det vanskelig a forutse hvordan ettersparselen etter og prisingen av OMF vil
pavirkes dersom boligprisene faller mye. Dersom en stor del av boligldnene er overfert fra morbank til
boligkredittforetak, vil ogsa risikoen for investorer i bankenes usikrede obligasjoner, som etterstilt gjeld og
seniorgjeld, gke. Det kan svekke tilgangen til markedsfinansiering i perioder med stor uro.

Det er tette koblinger mellom bankene som folge av at de eier hverandres OMF. Krysseierskapet bidrar til
gke sarbarheten i det finansielle systemet, for eksempel ved et stort boligprisfall.

Figur 28 Beregnet ledig sikkerhetsmasse i
boligkredittforetak og samlet OMF-potensial ved
boligprisfall. Makrobanken
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Krav til overpantsettelse i sikkerhetsmassen

*Basert pa krav som gjaldt ved arsslutt 2021. 2 prosent
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Kilde: Finanstilsynet

KREDITTRISIKOEN | BANKENES BEDRIFTSPORTEFQGLJER KAN GKE

Hoyere renter, gkte kostnader og hayere energipriser reduserer lsnnsomheten i de fleste naeringer. En
kraftig ekning i rentenivaet vurderes a ha sterst effekt pa konsumrettede naeringer samt for
naeringseiendom og bygg- og anleggssektoren. | tillegg er en betydelig andel av norsk industri
energiintensiv, og disse sektorene er sarbare i en situasjon med heaye strempriser. Norske bankers utlan til
naringer som opplever en direkte negativ virkning pa lennsomheten av gkte renter og energikostnader,
utgjer til sammen over halvparten av bankenes bedriftsportefaljer, se figur 29. Risikoen i bedriftsportefaljen
gker betraktelig dersom disse naeringene rammes hardt.

| bedriftsportefeljen har bankene bred eksponering mot naeringer som pavirkes direkte av at hayere renter
medferer svekket privatekonomi. Generell usikkerhet, gkte kostnader og rentehevinger kan ramme pa flere
omrader samtidig, og i ulike omganger.

Hoy rentesensitivitet i konsumrettede naeringer

Stegrstedelen av husholdningenes gjeld har flytende rente, noe som bidrar til hgy rentesensitivitet i privat
forbruk. Lavere privat konsum vil ha direkte innvirkning pa konsumrettede naeringer som blant annet
restauranter og hoteller. Rundt 8 prosent av bankenes bedriftseksponeringer er til bedrifter i slike
naeringer23. Eksponering mot detaljhandel, som dagligvarer, samt bedrifter som pavirkes mer indirekte, for

23 Utvalg av naeringer basert pa SSBs tabell 09172 "Konsum i husholdninger".
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eksempel leverandarer til restauranter og klesbutikker, kommer i tillegg til dette. | et stagflasjonsscenario,
der renten ma gkes og holdes hgy selv i et gkonomisk tilbakeslag, kan kredittrisikoen for lan til
konsumrettede naringer gke markant dersom konsumet faller.

Tall fra nasjonalregnskapet viser at norske husholdningers varekonsum ble redusert i de tre farste
kvartalene i 2022. | samme periode var det vekst i husholdningenes tjenestekonsum. Blant bade
tjenesteyterne og varehandelsbedriftene i Norges Banks regionale nettverk ventes imidlertid at lavere
kjspekraft hos husholdningene vil fare til redusert etterspersel framover.?4

Figur 29 Eksponeringer mot saerskilt utsatte
naeringer som andel av bankenes
bedriftsportefeljer per 31.12.2021*
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i euroomradet malt i forhold til direkte og indirekte forbruk av strem
og gass (slik definert av den europeiske sentralbanken).

Kilde: Finanstilsynet

Hoye priser pa naeringseiendom utgjoer en risiko for bankene

De hegye naeringseiendomsprisene utgjer en betydelig sarbarhet for finansiell stabilitet i Norge og er en kilde
til systemrisiko. Risikoen for betydelige prisfall pa neeringseiendom har ekt. Norske bankers eksponering
mot naeringseiendom utgjer om lag 31 prosent av bankenes totale eksponeringer mot ikke-finansielle
foretak i Norge og utlandet.

En analyse av naeringseiendomsmarkedet gjennomfgrt av Norges Bank viser at banker i Norge har pant i 49
prosent av samlet estimert markedsverdi av byggearealet for naeringseiendom. Videre er 82 prosent av den
estimerte markedsverdien til byggene som bankene har pant i, pantsatt av naringseiendomsselskaper.?>
Naeringseiendomsselskaper vil kunne bli szerlig hardt rammet av et hgyere renteniva ettersom en langt
stgrre andel av selskapenes inntjening vil g& med til & betjene rentekostnader enn for selskaper i andre
naringer. Ved et kraftig tilbakeslag i norsk skonomi kan verdien av pantet falle mye, og bankene kan matte
bokfere betydelige utldnstap.

Norske naeringseiendomsselskaper finansierer seg hovedsakelig med bankgjeld, men ogsa gjennom
utstedelse av foretaksobligasjoner. Risikopaslaget pa obligasjoner utstedt av naeringseiendomsselskaper har
gkt mer enn for andre foretaks- og bankobligasjoner.?6 Samtidig vil mye obligasjonsgjeld forfalle de neste

24 Se Norges Banks Regionalt Nettverk 4/2022.
25> Se Norges Bank Staff Memo 6/2022.
26 Se Norges Banks Pengepolitisk rapport med vurdering av finansiell stabilitet 3/22.
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https://www.norges-bank.no/contentassets/42d4eaca54224dd0bd55c22522792f28/ppr-3-22.pdf

arene.?’ Dersom det blir problemer i naeringseiendomsselskapene som felge av prisfall pa naeringseiendom
og hay gjeld, kan det bli vanskelig a refinansiere denne obligasjonsgjelden. Det kan gi ekt behov for kreditt
fra bankene og samtidig eke kredittrisikoen pa de eksisterende eksponeringene.

Bygg- og anleggsnaeringen er ogsa sensitiv for rentegkninger og heyere kostnader, siden risikoen forbundet
med investeringer i nye prosjekter gker. Ifalge SSB var det en nedgang i bygge- og anleggsaktiviteten i tredje
kvartal 2022.

STRESSTEST AV NORSKE BANKER

Finanstilsynets arlige stresstest av soliditeten i norske banker ble lagt fram i rapporten Finansielt utsyn juni
2022. | stresscenarioet ble det forutsatt at verdensgkonomien ville ga inn i en lengre periode med hay
inflasjon, renteoppgang og lavere skonomisk vekst. Etter at arbeidet med arets stresstest ble ferdigstilt, har
inflasjonen tatt seg ytterligere opp i Norge og internasjonalt. En rekke sentralbanker har gkt sine
styringsrenter kraftig, og det er tegn til svakere skonomisk utvikling. Finanstilsynet har derfor gjennomfart
nye beregninger av virkningen pa bankenes inntjening og soliditet under et stresscenario som er kraftigere
enn det som ble benyttet i stresstesten lagt fram i juni.?®

| det justerte stresscenarioet forutsettes det at den utenlandske pengemarkedsrenten (Euribor), se figur 30,
og den norske pengemarkedsrenten i store deler av framskrivingsperioden blir om lag ett prosentpoeng
heyere enn i stresscenarioet fra juni 2022. Rentegkningen pavirker bankenes utlansrenter til publikum.

Heyere renter farer til redusert realdisponibel inntekt og akt rentebelastning for husholdningene, se figur
31. Sammenlignet med stresstesten i juni gir dette en mer markant nedgang i privat konsum,
naringsinvesteringer og boliginvesteringer, som bidrar til hgyere arbeidsledighet og svakere utvikling i BNP
for Fastlands-Norge. | tillegg faller prisene pa boliger og naeringseiendom kraftigere, se figurene 32 og 33.
Bankenes tap pa utlan gker. | det oppdaterte stresscenarioet utgjgr bankenes akkumulerte tap pa utlan til
bedrifter i framskrivingsperioden 16,2 prosent av utlan til bedriftskunder, og tap pa utlan til personer utgjer
5,3 prosent av utlan til personkunder.??

@kte utlanstap svekker bankenes inntjening, se figur 34, og gjennomsnittlig kapitaldekning for de 19
bankkonsernene (makrobanken) reduseres. Fra 2024 tilfredsstiller ikke makrobanken det regulatoriske
kravet til ren kjernekapitaldekning. Ren kjernekapitaldekning anslas til 12,9 prosent i 2025, som er 2,4
prosentpoeng lavere enn i stresstesten fra juni 2022, se figur 35. Makrobanken tilfredsstiller fortsatt kravet
til uvektet kjernekapitalandel.

Det er stor usikkerhet knyttet til stresstestberegningene. Beregningen av utlanstapene under et kraftig
gkonomisk tilbakeslag er szerlig usikker siden datagrunnlaget er begrenset, og det er tre tiar siden
bankkrisen.

27 Se Finansiell Stabilitet 2022.

28 Beregningene er gjort ved bruk av den makrogkonometriske modellen NAM-FT.

2% Modellens anslag pa bankenes samlede tap i scenarioet er relativt falsomme for valg av utenlandsk rentebane. Dette gjenspeiler at
utviklingen i eiendomspriser og rentebelastning ligger naer terskelverdiene i flere av de ikke-lineaere leddene som inngar i ligningene for
bankenes samlede tap pa utlan, og gjer anslagene pa bankenes samlede tap mer usikre enn i stresstesten fra juni 2022.
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Figur 30 Utenlandsk pengemarkedsrente
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Figur 32 Boligpriser
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Figur 34 Resultat etter skatt i prosent av GFK
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Figur 31 Husholdningenes rentebelastning
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Figur 33 Naeringseiendomspriser
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Figur 35 Utvikling i ren kjernekapitaldekning
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DERIVATMARKEDENE

OKTE MARGINKRAYV | DERIVATMARKEDET

Store bevegelser i markedsprisene pa finansielle instrumenter og ravarer de siste manedene har gitt store
utslag ogsa i derivatmarkedene. Betydelige prisendringer pa underliggende aktiva pavirker markedsverdien
pa derivatene, og marginkrav kan fere til betydelige likviditetsutfordringer for kontraktspartene.

Okte krav til marginsikkerheter ga press pa likviditeten i nordiske kraftprodusenter

Finansielle derivater i det nordiske kraftmarkedet har i stor grad blitt handlet pa markedsplasser med
sentral clearing. | slutten av august farte ekte markedspriser pa kraft og hayere volatilitet i markedet til langt
heyere krav til marginsikkerhet. For kraftprodusenter som hadde prissikret framtidig produksjon gjennom
derivatkontrakter, ga dette press pa likviditeten.

| Sverige, Finland, Danmark og enkelte andre EU-land ble det innfert garanti- eller Idneordninger for a
avhjelpe situasjonen for utsatte foretak og redusere risikoen for finansiell ustabilitet. Norske myndigheter
vurderte at det pa det davaerende tidspunktet ikke var behov for tilsvarende tiltak rettet mot norske
foretak.3® EU har foreslatt en rekke tiltak for & redusere risikoen for likviditetsproblemer i foretakene,
herunder tiltak for & begrense volatiliteten (intradag volatilitetsmekanismer), utvide kretsen av eiendeler
som kan stilles som marginsikkerhet, og ke maksimalgrensen for posisjoner holdt i OTC-kontrakter. | tillegg
er det foreslatt flere tiltak rettet mot gassmarkedet som ogsa forventes a ha betydning for kraftprisene.

Utfordringene i markedet for kraftderivater avtok i september og oktober som falge av fallende
energiprisene. Den senere tiden har imidlertid markedsprisen pa kraft gkt til et niva som er naer nivaene
som ble observert i siste del av august. Samtidig har likviditeten pd Nasdaq Oslo avtatt, og en sterre andel
av derivatkontraktene omsettes bilateralt (OTC) for & unngd framtidige likviditetsutfordringer som folge av
gkte marginkrav. En slik utvikling gjgr markedet mindre transparent og kan gke risikoen for finansiell
ustabilitet.

@kte marginkrav for britiske pensjonsinnretninger forsterket prisfall

| slutten av september 2022 gkte de britiske markedsrentene kraftig etter at den britiske regjeringen varslet
store, lanefinansierte skattekutt. Det medfgrte et betydelig fall i obligasjonskursene, som farte til haye
marginkrav pa rentederivater og medfelgende likviditetsproblemer. Flere britiske pensjonsinnretninger
matte selge unna statsobligasjoner for a skaffe kontanter til & oppfylle marginkrav, som igjen bidro til
prisfall pa obligasjoner. Risikoen for en nedadgdende spiral av fallende obligasjonskurser og stadig sterre
krav til sikkerhetsstillelse gkte. Den britiske sentralbanken intervenerte ved a kjgpe statsobligasjoner for &
unnga at situasjonen skulle utvikle seg til en systemkrise.

NORSKE FINANSFORETAKS BRUK AV DERIVATER
Livsforsikringsforetakenes bruk av rentederivater er lav, men noe okende

Forsikringsforetak kan etter Solvens Il-regelverket anvende derivater kun for a redusere samlet risiko i sine
investeringer eller for 3 effektivisere kapitalforvaltningen. Norske livsforsikringsforetak benytter derivater
hovedsakelig for a valutasikre investeringer i utlandet. Koronakrisen, med tilherende volatile
valutamarkeder og svekket norsk kronekurs, medferte gkte krav til sikkerhetsstillelse i derivatavtalene og

30 Se pressemelding 4. september 2022: Ikke behov for norske tiltak i det finansielle kraftmarkedet na.

23


https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/ikke-behov-for-norske-tiltak-i-det-finansielle-kraftmarkedet-na/id2926559/

okte likviditetsutfordringer for enkelte norske livsforsikringsforetak i mars 2020. Dette viser betydningen av
god likviditetsstyring og beredskap knyttet til marginkrav ved derivathandel.

I norske livsforsikringsforetak benyttes rentederivater i betydelig mindre grad enn i en rekke andre
europeiske land. Omfanget av derivatbruken, herunder rentederivater, har imidlertid vaert svakt gkende
blant norske livsforsikringsforetak de siste arene. Samlet nominelt belgp3' pa rentederivaters
underliggende instrumenter var 230 milliarder kroner per 30. september 2022 (12 prosent av samlede
investeringer), opp fra 126 milliarder kroner ved utgangen av 2019 (7 prosent av samlede investeringer).
Rentederivatenes markedsverdi utgjorde -7 milliarder kroner (-2,9 prosent av de nominelle belgpene pa
disse kontraktene) ved utgangen av tredje kvartal 2022, mot 1 milliarder kroner (0,8 prosent) ved utgangen
av 2019.

Norske banker bruker derivater som sikringsinstrument, men volatilitet i
finansmarkedene oker likviditets- og motpartsrisiko

Bankenes bruk av derivater er som regel knyttet til sikring av egen balanse og finansiering. For mange
norske banker utgjer utenlandsk finansiering en betydelig andel av markedsfinansieringen (om lag 50
prosent). Derivater blir i denne sammenhengen brukt for a sikre seg mot valutakurssvingninger. Norske
banker og kredittforetak benytter hovedsakelig valutabytteavtaler3? eller rentebytteavtaler33, eventuelt i
kombinasjon.34 Ved utgangen av september 2022 hadde store og mellomstore banker3 balansefert naer
360 milliarder kroner i derivater pa eiendelssiden. Dette tilsvarte i overkant av 6 prosent av totale eiendeler.
Derivateksponeringer pa gjeldssiden hadde en balansefart verdi pa i overkant av 320 milliarder kroner. Om
lag 90 prosent av derivateksponeringen var knyttet til sikringskontrakter. Rente- og valutaderivater utgjorde
naer 60 prosent av dette.

Bankene driver i liten grad med egenhandel, men tilbyr rente- og valutasikringsavtaler til sine kunder. Noen
foretak tilbyr ogsa derivatkontrakter i varederivatmarkedet, og noen av de stgrre bankene er "market
makers"36. Det er per i dag bare én norsk bank som er clearing-medlem ved Nasdaq Oslo. Norske banker er
dermed i liten grad direkte eksponert ved gkte kraftpriser.

Handel i derivater for kunder innebaerer likviditetsrisiko og motpartsrisiko. For & redusere motpartsrisiko
stilles det krav om sikkerheter i avtalen. Slik sikkerhetsstillelse reduserer motpartsrisiko, men gker
likviditetsrisikoen, da det kan oppsta uventede likviditetsbehov hos den parten som ma stille gkt sikkerhet
ved endringer i verdien pa den underliggende eiendelen. Sikkerhetsstillelse skjer som oftest i form av
kontanter, men kan ogsa skje i form av verdipapirer.

Volatilitet i valutaer kan skape saerlige utfordringer knyttet til bankenes bruk av finansielle derivater fordi
verdiendringene i underliggende eiendel (valutaen) kan bli forholdsvis store og dermed gi krav om betydelig
okt sikkerhetsstillelse. Pandemiutbruddet varen 2020 og den kraftige kronesvekkelsen som skjedde da,
gjorde at mange banker og boligkredittforetak mottok sveert store mengder kontanter. Det var bare et fatall
banker som matte avgi sikkerheter. Norske livsforsikringsforetak fikk derimot likviditetsutfordringer i mars

31 Det nominelle belgpet er et uttrykk for verdien pa underliggende kontraktsbelep (verdi pa eiendel multiplisert med volum).

32 En avtale mellom to parter om a bytte en valuta mot en annen valuta for en gitt periode. Norske banker har gjerne innlan i valuta, men
utlan i norske kroner, og trenger derfor a bytte eksempelvis innlant euro mot norske kroner for a kunne lane ut til norske kunder.

33 En avtale mellom to parter om 4 bytte en fast rente mot en flytende rente for & sikre seg mot svingninger i markedsrentene.

34 En kombinert rente- og valutaavtale har bade en valuta- og en rentekomponent.

35 Dette er de 23 FINREP-rapportgrene som utgjer om lag 80 prosent av norske bankers samlede forvaltningskapital.

36 Market making innebaerer at banken stiller kurser og handler for a bidra til likviditet i derivatmarkedet.
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2020 som folge av dette, se omtale ovenfor. Dersom det i stedet hadde skjedd en tilsvarende styrking av
norske kroner, hadde norske banker mattet avgi sikkerheter.3”

Siden arsskiftet har Russlands invasjon av Ukraina og gkte styringsrenter internasjonalt medfert kraftige
bevegelser i flere valutaer. Finansmarkedene er generelt mer volatile nd enn fer pandemien, og volatiliteten
er av markedsaktgrer ventet a vedvare. Aktgrene ma ta hgyde for denne gkte risikoen i sine vurderinger.

37 Boligkredittforetak har sakalte "ensidige" avtaler i sine derivatkontrakter, som innebaerer at de aldri vil trenge a gi fra seg mer sikkerheter
enn de fgrst har mottatt.
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