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Finansielt utsyn

Finansiell stabilitet og velfungerende markeder er viktig for tilliten til det finansielle systemet, effektiv bruk
av samfunnets ressurser og beskyttelse av forbrukere og andre aktgrer. Det finansielle systemet bar kunne
handtere forstyrrelser og uventede negative hendelser og samtidig ivareta sine funksjoner, slik at et
tilbakeslag i gkonomien ikke blir selvforsterkende. Det krever solide og likvide finansforetak med god intern
styring og kontroll.

Rapporten "Finansielt utsyn" oppsummerer Finanstilsynets analyser og vurderinger av stabiliteten i det
norske finansielle systemet. Rapporten bygger pa Finanstilsynets Igpende tilsyn med foretak og markeder
og er et viktig grunnlag for tilsynets arbeid. Rapporten publiseres to ganger i aret, i juni og desember.

Utviklingen i finansforetak og finansmarkeder er neermere omtalt i felgende rapportserier fra Finanstilsynet:

e Boliglansundersgkelsen

e Finansforetaks bruk av fleksibilitetskvotene i utlansforskriften

e Resultatrapport for finansforetak

e Soliditetsrapport for finansforetak

e Rapport om tap og mislighold i banker

e Rapport om utviklingen i forbruksgjeld

e Rapport om alternative investeringsfond

e Risiko- og sarbarhetsanalyse for IKT-sikkerhet i finanssektoren



https://www.finanstilsynet.no/publikasjoner-og-analyser/boliglansundersokelser/
https://www.finanstilsynet.no/publikasjoner-og-analyser/etterlevelse-av-utlansforskriftene/
https://www.finanstilsynet.no/publikasjoner-og-analyser/resultatrapport-for-finansforetak/
https://www.finanstilsynet.no/publikasjoner-og-analyser/soliditetsrapporter-for-finansforetak/
https://www.finanstilsynet.no/publikasjoner-og-analyser/tap-og-mislighold-i-kredittinstitusjoner/
https://www.finanstilsynet.no/publikasjoner-og-analyser/utviklingen-i-forbruksgjeld/
http://www.finanstilsynet.no/publikasjoner-og-analyser/rapport-om-alternative-investeringsfond/
https://www.finanstilsynet.no/publikasjoner-og-analyser/risiko--og-sarbarhetsanalyse/
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OPPSUMMERING

I Norge og flere andre land har den gkonomiske aktiviteten holdt seg forholdsvis godt oppe gjennom 2023,
og arbeidsledigheten er fortsatt lav. Dette gjenspeiles i lave utlanstap i bankene. Sammen med gkte netto
renteinntekter har de lave tapene bidratt til haye resultater i bankene. Det hgyere rentenivaet har ogsa
bedret soliditeten i livsforsikringsforetakene.

Sentrale prognosemiljger forventer en gradvis avdemping i den gkonomiske aktiviteten, videre nedgang i
inflasjonen og moderat gkt arbeidsledighet framover. Rentenivaet ventes a holde seg hayere enn det svaert
lave nivaet i forkant av renteoppgangen. En slik utvikling vil trolig gi noe gkte utlanstap og lavere netto
renteinntekter i norske banker, men ingen sterre forstyrrelser i det finansielle systemet. Et hgyere renteniva
vil ogsa redusere faren for ytterligere oppbygging av finansielle ubalanser. Dersom utviklingen blir i trad
med prognosene, har norsk gkonomi kommet godt gjennom de store forstyrrelsene de siste arene.

Det er stor usikkerhet om utviklingen framover. Mange ar med lave renter og god tilgang til kreditt har gkt
gjeldsbelastningen i husholdninger og ikke-finansielle foretak bade i Norge og internasjonalt, samt i offentlig
forvaltning i flere land. Det har gitt sarbarheter i gkonomiene og stgrre risiko for finansiell ustabilitet. Selv
om inflasjonen faller ned mot sentralbankenes inflasjonsmal, vil rentene kunne bli liggende lenge pa dagens
niva eller matte gkes ytterligere. Det er risiko for et skonomisk tilbakeslag kombinert med vedvarende hay
inflasjon, sakalt stagflasjon. Usikkerheten forsterkes av geopolitiske spenninger.

Erfaringer fra Norge og andre land viser at kriser i det finansielle systemet kan komme bratt og spre seg
hurtig mellom aktarer, bade nasjonalt og internasjonalt. Et internasjonalt tilbakeslag vil kunne fare til uro i
finansmarkedene og ke risikoen for finansiell ustabilitet, ogsa i Norge. Norske banker og forsikringsforetak
kan da bli hardt rammet.

De tre europeiske finanstilsynsmyndighetene EBA, EIOPA og ESMA advarte i september 2023 om fortsatt
hey gkonomisk usikkerhet og radet finansinstitusjoner og nasjonale finanstilsyn til & ha stor
oppmerksomhet om risikoen for finansiell ustabilitet. Ogsa Det europeiske radet for systemrisiko (ESRB)
advarte hgsten 2022 om gkt sarbarhet i det finansielle systemet og oppfordret offentlige myndigheter til a
opprettholde eller gke motstandskraften i finanssektoren. Budskapet ble gjentatt i november 2023.

De viktigste sarbarhetene i det norske finansielle systemet er hay husholdningsgjeld, haye boligpriser og
heye priser pa naeringseiendom.

Norske husholdninger har hay gjeld i forhold til inntekt. Lavere kredittvekst og gkt nominell inntektsvekst
har bidratt til en viss nedgang i gjeldsbelastningen det siste dret. Finanstilsynets boligldnsundersgkelse
hesten 2023 viser ogsa en nedgang i gijennomsnittlig gjeldsgrad blant lantakere som tok opp ny gjeld, og en
nedgang i andelen utlan innvilget til lantakere med hey gjeldsgrad. Gjeldsbelastningen i norske
husholdninger er likevel den hgyeste blant OECD-landene, og mange lantakere har hgy samlet gjeld.
Husholdningens rentebelastning har gkt betydelig. Med hegy gjeld er mange husholdninger utsatt ved
ytterligere renteoppgang, inntektsbortfall eller fall i boligprisene.

Bankene vurderer at kredittrisikoen mot husholdningene har gkt. Sa langt er det fa tegn til alvorlige
gjeldsbetjeningsproblemer i husholdningene. Sparingen i husholdningene var hgy under koronapandemien,
og arbeidsmarkedet har s langt holdt seg godt oppe. @kte styringsrenter slar ogsa inn i husholdningenes
ldnerenter med et tidsetterslep. En del husholdninger har strammet inn pa forbruket. Husholdningenes
ettersporsel og gjeldsbetjeningsevne kan svekkes ytterligere framover, saerlig om utviklingen i gkonomien
skulle bli svakere eller rentenivaet hgyere enn ventet.


https://www.eba.europa.eu/esas-warn-risks-resulting-fragile-economic-outlook?link_id=06317347-0c8b-4ede-b054-6430b5161894
https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2022/det-europeiske-rad-for-systemrisiko-advarer-om-okt-sarbarhet-i-det-finansielle-systemet/
https://www.esrb.europa.eu/news/speeches/date/2023/html/esrb.sp231116%7E056c402992.en.html

Boligprisene i Norge har gkt mye over lang tid. Selv om veksten har flatet ut, er prisene pa et hgyt niva
malt i forhold til husholdningenes disponible inntekter. Erfaringer fra Norge og andre land viser at rask
boligprisvekst kan bli avigst av perioder med kraftig prisnedgang som forsterker og forlenger et tilbakeslag i
gkonomien. Faren for et slikt forlgp er starre dersom rentene ma holdes oppe lenger enn antatt eller gkes
ytterligere. Lavere boligpriser reduserer bankenes pantesikkerheter.

Resultatene i ikke-finansielle foretak svekket seg i mange hovednaeringer i 2022. For de fleste ikke-
finansielle foretakene gkte rentekostnadene betydelig samtidig med at prisene pa viktige innsatsfaktorer
steg. | tillegg bidro redusert etterspegrsel og verdinedjusteringer av eiendeler til svakere resultater i en del
naeringer. Hittil i 2023 har det vaert langt flere konkurser enn pa samme tidspunkt i fjor, men nivaet er
fortsatt ikke hgyere enn i drene for koronapandemien. Enkelte naeringer, som bygg- og anleggssektoren, er
sarlig rammet. Lavere ettersparsel fra husholdningene kan forsterke utfordringene for ikke-finansielle
foretak og bidra til gkte utlanstap i bankene.

@kt renteniva har fert til verdifall pa naeringseiendommer og redusert inntjening i naeringseiendoms-
selskaper. Mange av foretakene har hgy gjeld, og en betydelig del av gjelden forfaller og ma refinansieres de
kommende arene. Andelen gjeld i naeringseiendomsselskaper med svak rentebetjeningsevne har gkt
markant, malt som andel av naeringens totale gjeld. Dersom rentenivaet holder seg oppe, kan andelen
risikoutsatt gjeld gke ytterligere og medfagre okt kredittrisiko i bankene.

Flere av de starste naeringseiendomsselskapene har det siste aret nedjustert verdien av sine
eiendomsportefgljer. Prisingen av neeringseiendomsselskaper i aksjemarkedet kan indikere at aktegrene i
aksjemarkedet forventer ytterligere nedskrivinger.

Egenkapital er avgjgrende for bankenes evne til & baere risiko og yte nye |an til kredittverdige kunder ved et
tilbakeslag i skonomien. Under kraftige tilbakeslag har banker i Norge og internasjonalt bokfert store tap pa
utlan, herunder pa 1an med pant i naeringseiendom. Dersom store tap skulle inntreffe og det blir ngdvendig
a teere pa kapitalbufferne, viser erfaringene at banker raskt kan tape tillit i markedene og fa
likviditetsproblemer. Norske banker bgr derfor oppfylle regulatoriske krav med god margin.

Med heay lennsomhet har norske banker na god anledning til & gke kapitaldekningen. Det vil gi bankene
bedre evne til & yte lan til kredittverdige kunder i perioder med ekte utlanstap. Finanstilsynet forventer at
norske banker grundig vurderer risikoen i utlansportefgljene og behovet for tapsavsetninger, og utviser
forsiktighet i utbyttebetalinger og eventuelle tilbakekjop av egne aksjer. De europeiske
finanstilsynsmyndighetene har gitt uttrykk for en tilsvarende forventning til banker i E@S-omradet.

God konkurranse mellom tilbydere av banktjenester i Norge er en forutsetning for et velfungerende marked
og en effektiv kapitalallokering. | lys av renteoppgangen og bankenes Ilgnnsomhet har Finanstilsynet fatt i
oppdrag av Finansdepartementet & vurdere konkurransesituasjonen i det norske bankmarkedet.

Norske forsikringsforetak og pensjonskasser tilfredsstiller gjeldende solvenskapitalkrav. Prisfallet pa
naeringseiendommer og svekket inntjening i naeringseiendomsselskapene pavirker spesielt norske
livsforsikringsforetak negativt. Livsforsikringsforetakene har samlet sett hgyere eksponering mot eiendom
enn tilsvarende foretak i de fleste andre europeiske land. Flere foretak bokfgrte tap pa
eiendomsportefgljene i tredje kvartal, og ytterligere verdifall pa eiendom vil svekke foretakenes
kapitalbuffere. For skadeforsikringsforetakene medfarer mer ekstremveer, og i tillegg et vanskeligere
reassuransemarked, svekkede inntjeningsutsikter og gkt risiko framover.


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

OKONOMISK UTVIKLING

OKONOMISK VEKST NOE DEMPET, INFLASJONEN FORTSATT HOY

Globalt har den gkonomiske veksten avtatt noe i 2023 sammenlignet med i fjor, men oppbremsingen har
veert noe mildere enn det sentrale prognosemakere la til grunn da Finansielt utsyn ble publisert i juni 2023.
Seerlig har veksten holdt seg hayere enn forventet i USA, mens det har vart en tydelig utflating i flere land i
Europa, se figur 1. Den gkonomiske veksten i Kina har vaert svakere enn forventet, med en seerlig kraftig
oppbremsing i eiendomssektoren.

Arsveksten i konsumprisene har kommet godt ned fra toppen, men prisveksten er fortsatt hgyere enn
sentralbankenes inflasjonsmal, se figur 2. Den underliggende konsumprisveksten har holdt seg hgy i mange
land.

Figur 1 Bruttonasjonalprodukt Figur 2 Inflasjon
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For & dempe inflasjonspresset har sentralbankene i mange land satt opp styringsrentene, se figur 3.1 en
rekke land har renteforventningene blitt oppjustert i flere omganger gjennom det siste aret, og rentenivaet
pa obligasjoner med lang lgpetid har samlet steget betydelig i 2023, se figur 4.

IMF forventer i sine prognoser fra oktober at det haye rentenivaet vil dempe den gkonomiske veksten i ar
og neste ar. IMF vurderer at sannsynligheten for en "myk landing", der prisveksten blir gradvis redusert uten
en betydelig nedgang i den gkonomiske aktiviteten eller gkning i arbeidsledigheten, er sterre enn da forrige
prognose ble publisert i juli. Veksten i globalt BNP anslas a avta fra 3,5 prosent i 2022 til rundt 3,0 prosent i
2023 og 2024.

Global inflasjon anslas a falle fra 8,7 prosent i 2022 til 6,9 prosent i 2023 og 5,8 prosent i 2024. Anslagene for
prisveksten i 2024 er oppjustert fra tidligere prognoser, blant annet som falge av fortsatt stramme
arbeidsmarkeder og vedvarende hgy prisvekst pa tjenester. IMF vurderer at prisveksten i de fleste land
trolig ferst i 2025 vil nerme seg inflasjonsmalene. Flere sentralbanker og prognosemakere har indikert at
inflasjonen og rentenivaet kan bli liggende hayt en stund framover.

Dersom underliggende inflasjon, som fremdeles er hgy i mange land, holder seg oppe, kan rentene bli
liggende lenge pa dagens niva eller matte ekes ytterligere. | et slikt scenario vil det vaere stor risiko knyttet til
hvordan akterene i det finansielle systemet, herunder lantakere, evner & handtere det hgye rentenivaet. Om
arbeidsledigheten skulle gke, vil dette pavirke husholdningers mulighet til & opprettholde forbruk og deres
evne til & betjene gjeld. Et internasjonalt tilbakeslag kan fgre til uro i finansmarkedene og verdifall pa aksjer,
obligasjoner og fast eiendom. Det vil ogsa pavirke norsk skonomi og det norske finansielle systemet.
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mellom 0,6 og 1,3 prosent i 2023, som er en betydelig nedgang fra veksten pa 3,8 prosent i 2022. For 2024

ligger vekstanslagene pa mellom 0,3 og 1,7 prosent. Konsumprisene ventes a stige med mellom 5,8 og
6,0 prosent i 2023, mens det for 2024 ventes en konsumprisvekst mellom 3,8 og 4,8 prosent.
Inflasjonsprognosene for 2024 er betydelig oppjustert gijennom 2023.

Oljeprisen steg mye gjennom sommeren og tidlig i hgst, men har siden falt noe tilbake, se figur 5. Krigen i

Midtasten og forlengelsen av produksjonskuttene fra Russland og Saudi-Arabia bidrar til en strammere
tilbudsside i oljemarkedet. De europeiske gassprisene har ogsa steget betydelig, og markedsakterene er
bekymret for sarbarheten i den europeiske energiinfrastrukturen etter mistanke om sabotasje mot en

gassrarledning mellom Finland og Estland i hgst.

Figur 5 Oljepris, USD/fat, brent spot
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Figur 6 Aksjer, totalavkastning
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Viktige internasjonale aksjeindekser hadde en svak utvikling pa sensommeren og mye av hgsten, men steg
igjen i november, se figur 6. Aret sett under ett har flere aksjeindekser hatt en positiv utvikling, herunder
den amerikanske indeksen. Oslo Bars har hatt en relativt sterk utvikling, saerlig som felge av hay prisstigning
pa aksjer utstedt av selskaper innen naringene energi og shipping.


https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2023/ppr-32023/
https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/konjunkturer/statistikk/konjunkturtendensene/artikler/utsikter-til-lavere-inflasjon
https://www.regjeringen.no/contentassets/3aef7f0d3bca43b387fd97b6b5cc6905/no/pdfs/stm202320240001000dddpdfs.pdf

HUSHOLDNINGER

NORSKE HUSHOLDNINGER ER SARBARE FOR @KTE RENTER

Gjeldsbelastningen’ i norske husholdninger er hgy bade historisk og sammenlignet med andre OECD-land.
Mens husholdningene i en del land har redusert gjeldsbelastningen etter den internasjonale finanskrisen i
2008-2009, fortsatte gjeldsbelastningen blant norske husholdninger a stige, se figur 7. Siden slutten av
1990-tallet har norske husholdningers gjeldsbelastning steget mye, men har avtatt noe siden utgangen av
2021, se figur 8. Nedgangen skyldes noe lavere kredittvekst og sterk gkning i husholdningenes nominelle
inntekter i en periode med hay inflasjon. Ved utgangen av tredje kvartal 2023 var husholdningenes
giennomsnittlige gjeldsbelastning om lag 240 prosent.

Figur 7 Husholdningenes gjeldsbelastning i Figur 8 Husholdningenes gjelds- og
utvalgte land. 2008-2022 rentebelastning
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og Finanstilsynet

Samtidig som kredittveksten har avtatt og gjeldsbelastningen har flatet ut, har husholdningenes
rentebelastning? gkt. Fra andre kvartal 2021 til tredje kvartal 2023 gkte husholdningenes gjennomsnittlige
rentebelastning fra et historisk lavt niva pa 4,8 prosent til 11,5 prosent. Ifglge Statistisk sentralbyra steg
bankenes og kredittforetakenes gjennomsnittlige utlansrenter til husholdninger med naer 0,2 prosentpoeng
fra september til oktober, som vil bidra til ytterligere gkning i rentebelastningen.

Bare en liten andel av norske husholdningers gjeld har fast rente. Ved utgangen av tredje kvartal 2023
hadde 95,7 prosent av husholdningenes lan fra banker, kredittforetak, finansieringsselskaper og statlige
laneinstitutter (unntatt Statens pensjonskasse) ingen eller kort rentebinding (inntil tre maneder). @kt
renteniva slar dermed raskt ut i heyere renteutgifter for husholdningene.

Effekten av gkte renter pa rentebelastningen for ulike husholdningsgrupper ble i Finansielt utsyn juni 2023

illustrert med et regneeksempel med utgangspunkt i arets stresstest av bankenes soliditet. Ved en
renteutvikling som i basisscenarioet vil den gjennomsnittlige rentebelastningen for husholdningene samlet
oke fra 5 prosent i 2021 til 11 prosent i 2024, mens den i stresscenarioet gker til 16 prosent. For
husholdninger med gjeld starre enn fem ganger inntekt etter skatt er den gjennomsnittlige
rentebelastningen beregnet & ha okt fra 12 prosent i 2021 til 17 prosent i 2022. | basisscenarioet gker
rentebelastningen for denne gruppen videre til 26 prosent i 2023 og 2024, mens den i stresscenarioet gker

T Malt som gjeld i prosent av disponibel inntekt.
2 Malt som renteutgifter i prosent av disponibel inntekt fer fradrag for renteutgifter.

Prosent


https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/pressemeldinger/2023/finansielt-utsyn-juni-23/

til 35 prosent i 2024, det vil si 9 prosentpoeng hayere enn i basisscenarioet. Gruppen av husholdninger med
gjeld stgrre enn fem ganger inntekt etter skatt utgjorde 12 prosent av norske husholdninger i 2021 og sto
for 33 prosent av husholdningenes samlede gjeld.

Andelen husholdninger med hgy gjeldsbelastning og andelen av samlet husholdningsgjeld holdt av
husholdninger med hgy gjeld i forhold til inntekt gkte markant fra 2000 til 2020. Det er tegn til at denne
utviklingen na har snudd. Finanstilsynets boligldansundersgkelse viser et tydelig fall i giennomsnittlig
gjeldsgrad (samlet gjeld i prosent av brutto arsinntekt) for lantakere som tar opp nye boliglan. Ogsa andelen
nye lan med pant i bolig som tas opp av lantakere med gjeldsgrad over 4, falt i arets undersakelse.

Utlansforskriften

Utlansforskriften stiller krav til finansforetakenes utlanspraksis for bolig- og forbrukslan, og fra 1. juli 2023
ogsa for lan til forbruker med annet pant enn bolig, som bil og bat. Formalet er a forebygge finansiell
sarbarhet i husholdninger og finansforetak.

Finansforetak skal ikke yte [an som gir kunden en gjeldsgrad stgrre enn fem ganger inntekt, og ikke yte
nedbetalingslan med pant i bolig som gir en beldningsgrad over 85 prosent. Bankene skal ogsa pase at
lanekundene har tilstrekkelig betjeningsevne til & dekke normale utgifter ved en rentegkning pa

3 prosentpoeng (og en rente pa minst 7 prosent). Forskriften setter videre krav til at [antaker skal betale
avdrag for boliglan med belaningsgrad over 60 prosent og for alle forbrukslan. Forskriften gir samtidig
bankene anledning til & ga utover kravene for en viss andel av utlansvolumene (fleksibilitetskvote).

Erfaringene med utlansforskriften tyder pa at den har bidratt til 8 dempe gjeldsopptaket blant husholdninger
med hey gjeld. Blant annet er det en opphoping av lantakere som tar opp nye lan med pant i bolig med
belaningsgrad og/eller gjeldsgrad like under forskriftens krav, se figur 9. Figuren viser ogsa at bankene
benytter seg av fleksibilitetskvoten ved at enkelte lan gar utover grensene i forskriften.

Figur 9 Nye nedbetalingslan med pant i bolig etter gjeldsgrad og belaningsgrad
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Tall fra Boliglansundersgkelsen, giennomfert i perioden 1. august til
8. september 2023. Kilde: Finanstilsynet

Den kraftige renteoppgangen den siste tiden har medfert en betydelig gkning i lanekostnader, og mest for
dem med hay gjeldsgrad. Renteoppgangen er imidlertid innenfor intervallet for rentestresstesten som
bankene skal utfare far nye lan blir innvilget. Finanstilsynets boligldnsundersgkelse hgsten 2023 viste en
gkning i andelen lantakere med liten likviditetsbuffer etter rentestresstesten.

Utlansforskriftens krav om nedbetaling for [an med beldningsgrad over 60 prosent bidrar til at sarbarheten
for den enkelte lantaker gradvis reduseres. Blant annet reduseres risikoen for at gjelden blir starre enn
boligens verdi ved et boligprisfall.


https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2023/boliglansundersokelsen-2023/

Bestemmelsene om fleksibilitetskvote i utlansforskriften gir bankene anledning til & innvilge fritak fra
avdragskravet ved innvilgelse av nye Ian. Bankene kan ogsa gi avdragsutsettelse pa eksisterende lan ved
omstendigheter som midlertidig forverrer kundens evne til a betale avdrag. Avdragsutsettelser medfgrer
imidlertid hayere samlede ldnekostnader for kunden over lanets lgpetid.

Tidligere i hgst innhentet Finanstilsynet informasjon fra 14 banker om deres praksis for innvilgelse av
avdragsfrihet fra 2019 og fram til utgangen av august i ar. Samlet sett oppga bankene at de ikke hadde
mottatt flere henvendelser enn normalt knyttet til ansker om avdragsutsettelse. Av oppslag i mediene
framgar det at enkelte banker na opplever gkt pagang.

Utlansforskriften vil bli evaluert fer den utlgper ved utgangen av 2024.

NOE QKT KREDITTRISIKO | HUSHOLDNINGENE

Det er et betydelig tidsetterslep fra rentegkninger inntreffer til mislighold av 1dn materialiseres.
Utfordringene som norske husholdninger star overfor som fglge av relativt sterk prisvekst og haye renter,
ventes a vare en stund. Statistisk sentralbyra og Norges Bank anslar at inflasjonen vil falle mot et niva naer
sentralbankens mal pa 2,0 prosent mot slutten av prognoseperioden i 2026, mens rentenivaet ventes a stige
mellom 0,5 og 1,0 prosentpoeng fra 2023 til 2024 og deretter ga ned mot 2023-niva.

Sa langt er det fa tegn til problemer med gjeldsbetjeningen for husholdningssektoren samlet sett. Bankenes
tap pa utlan til husholdninger er fortsatt lave. Andelen misligholdte 1an3 til husholdninger gkte fra

0,8 prosent i fjerde kvartal 2022 til 0,9 prosent i tredje kvartal 2023, se figur 10. Det har vaert sma bevegelser
i volumet av krav misligholdt av husholdninger som er til inndriving av inkassoforetak. Tolvmaneders-
veksten i samlet hovedstol i inkassosaker under inndriving hvor skyldner er privatperson, var nar 4 prosent
ved utgangen av juni 2023. Likevel er det samlede belgpet som er under inndriving fremdeles lavere enn
under deler av koronapandemien.

Figur 10 Misligholdte utlan. Husholdninger Figur 11 Andel utlan til personmarkedet med
vesentlig okt kredittrisiko
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Andelen av bankenes utldn til personmarkedet som var klassifisert som utldn med vesentlig okt
kredittrisiko? (utlan klassifisert i trinn 2 eller trinn 3 etter IFRS 9), steg fra 4,6 prosent i andre kvartal 2021 til
7,0 prosent i tredje kvartal 2023, se figur 11.

Den haye prisstigingen og rentegkningene de siste par arene har redusert husholdningenes samlede
kigpekraft. Dette gjenspeiles i nedgangen i den disponible realinntekten, se figur 12. Husholdningenes
disponible realinntekt (ekskl. mottatt utbytte) var om lag 1,8 prosent lavere i de tre ferste kvartalene i ar
sammenlignet med samme periode i 2022.

Figur 12 Vekst i husholdningenes innenlandske lanegjeld og disponible inntekt fra samme kvartal
foregaende ar
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Figuren viser utviklingen samlet for husholdninger og ideelle organisasjoner. Siste observasjon tredje kvartal 2023. Kilder: Statistisk
sentralbyra og Finanstilsynet

Det er store forskjeller i norske husholdningers finansielle taleevne. En del husholdninger kan teere pa
likvide buffere eller ta opp ny gjeld. De mest utsatte husholdningene har sma marginer mellom inntekter og
utgifter og begrensede buffere & taere pa. Utsatte husholdninger som over tid star overfor gkte
renteutgifter, og som ikke har en inntektsvekst som kompenserer for den haye prisveksten, vil bli ngdt til a
stramme inn pa ettersperselen etter varer og tjenester. Det reduserer risikoen for mislighold av
husholdningsgjeld, men gker utfordringene i naeringslivet.

En del husholdninger har allerede strammet inn pa kjep av varer og tjenester. Husholdningenes samlede
konsum var om lag uendret i de tre farste kvartalene i ar sammenlignet med de tre forste kvartalene i 2022,
mens varekonsumet falt 3,9 prosent i perioden. Utslagene har veert starre i boliginvesteringene, som var
13,6 prosent lavere i de tre fgrste kvartalene i &r sammenlignet med samme periode i 2022.

Neaeringsvise virkninger av redusert ettersporsel fra husholdningene

Redusert etterspgrsel fra husholdningene kan utlgse og forsterke en nedgangskonjunktur i norsk gkonomi.>
Siden 1970 har det veert nedgang i norske husholdningers samlede konsum i arene 1978, 1987-1989, 2009
og 2020. | disse fire periodene falt husholdningenes konsum (volum) med henholdsvis 1,8, 3,8, 0,2 og

6,4 prosent, se tabell 1. Konsumet av varer falt, og konsumet av tjenester steg i de tre fgrste periodene, men
under koronapandemien i 2020 var det omvendt. For bade boliginvesteringer og BNP for Fastlands-Norge
var det nedgang i de tre siste periodene, men oppgang i 1978. Nedgangen i 2020 skiller seg fra de tre gvrige
episodene siden nedstengingen av deler av samfunnet for & bekjempe koronapandemien hadde direkte

4 Utlan med vesentlig ekt kredittrisiko klassifiseres i trinn 3 dersom utl&net er kredittforringet, dvs. nér en eller flere hendelser som har
negativ effekt pa lanets estimerte framtidige kontantstremmer, har funnet sted, og klassifiseres i trinn 2 dersom det ikke er
kredittforringet.

512022 utgjorde husholdningenes konsum og boliginvesteringer henholdsvis 47,7 og 6,5 prosent av BNP for Fastlands-Norge.
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innvirkning pa husholdningenes muligheter til 3 etterspgrre ulike varer og tjenester. Denne perioden er

derfor utelatt i giennomgangen nedenfor.

Tabell 1 Utvikling i realokonomiske storrelser i nasjonalregnskapet. Prosent

1978 1987-1989 2009 2020
Husholdningenes konsum -1,8 -3,8 -0,2 -6,4
Varekonsum -4,7 -10,9 -0,8 7,2
Tjenestekonsum 2,5 7,3 0,9 -11,6
Boliginvesteringer 8,8 -16,0 -8,1 -1,6
BNP for Fastlands-Norge 1,4 -1,4 -1,7 -2,8

Kilde: Statistisk sentralbyra

Blant hovedpostene for husholdningenes etterspgrsel etter varer og tjenester var nedgangen i konsumet i de

tre periodene (malt ved endring i arsgjennomsnitt) sterst for vare- og tjenestegruppene 'Transport' og

'Boliginvesteringer', se figur 13. For gruppen 'Transport' var nedgangen i husholdningenes konsum

19 prosent i 1978, 30 prosent i 1987-1989 og 4 prosent i 2009. Blant underpostene under 'Transport' var det

seerlig sterk nedgang i 'Kjgp av egne transportmidler’ (i hovedsak kjgp av biler). Boliginvesteringene falt med
16 prosent i 1987-1989 og 8 prosent i 2009. Det var ogsa sterk nedgang i bade 'Mabler og
husholdningsartikler mv.' (11 prosent) og 'Kleer og skotay' (10 prosent) i 1987-1989.

Figur 13 Nedgang i husholdningenes kjop av
varer og tjenester (volum) i utvalgte perioder
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Figur 14 Nedgang i husholdningenes kjop av
varer og tjenester i utvalgte perioder. Beregnet
effekt om tilsvarende nedgang hadde inntruffet i
2023
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Seylene viser belgpet pa den enkelte posten i nasjonalregnskapet i
2022 multiplisert med vekstratene i figur 13. Kilde: Statistisk
sentralbyra

| alle de tre periodene har nedgangen i hovedpostene 'Transport' og 'Boliginvesteringer' hatt stgrst negativ

effekt pa husholdningenes samlede etterspearsel, se figur 14. Samlet sett ville nedgangen i 'Transport’,

'Mgbler og husholdningsartikler mv.', 'Kler og skotay' og 'Boliginvesteringer' utgjare en reduksjon i
husholdningenes kjgp av varer og tjenester pa 131 milliarder 2022-kroner dersom nedgangen i 1987-1989
hadde inntruffet i 2023. Denne nedgangen, som bare representerer en fersterundeeffekt pa den samlede

aktiviteten i samfunnet, tilsvarer 3,6 prosent av BNP for Fastlands-Norge i 2022.

Av de tre periodene med nedgang i husholdningenes konsum ligger 2009 naeermest dagens norske samfunn i

bade tid, teknologi og preferanser. Nedgangen i 2009 var bred. Sett bort fra posten 'Nordmenns konsum i
utlandet’, ville den samlede nedgangen vist i figur 14 utgjgre om lag 44 milliarder 2022-kroner. Dette tilsvarer

1,2 prosent av BNP for Fastlands-Norge i 2022.
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SVAK UTVIKLING | BOLIGPRISENE

Utviklingen i husholdningenes gjeld og i boligmarkedet henger tett sammen. Nar boligprisene gker, vil
mange husholdninger matte ta opp sterre 1an for & finansiere boligkjep. Husholdninger som allerede eier
bolig, far samtidig ekte panteverdier og kan gke gjelden for a finansiere kjgp av dyrere bolig eller kjgp av

forbruksgoder. Det er en gjensidig forsterkende virkning mellom utviklingen i boligpriser og i
husholdningenes gjeld, bade ved oppgang og ved nedgang.

Boligprisene i Norge har lenge gkt mer enn husholdningenes disponible inntekt, se figur 15. Til tross for
rentegkningene fortsatte boligprisene a stige i begynnelsen av 2023, men har siden mai sunket noe. |

november var tolvmanedersveksten i bruktboligprisene 0,5 prosent pa landsbasis, se figur 16.

Figur 15 Boligpriser som andel av disponibel
inntekt per innbygger
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Omsetningen av brukte boliger har hittil i 2023 holdt seg pa omtrent samme niva som i fijor, men antallet
usolgte boliger har gkt mye. Bade Statistisk sentralbyra og Norges Bank venter at hgye renter og
levekostnader, samt mange usolgte boliger i markedet, vil bidra til svak utvikling i boligprisene neste ar.
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Statistisk sentralbyra anslar at de nominelle boligprisene faller 0,6 prosent i 2024, og Norges Bank venter en

gkning pa 0,8 prosent.

Mens omsetningen av brukte boliger har holdt seg oppe, har bade salg og igangsetting av nye boliger falt
kraftig det siste aret. P4 sikt vil et lavere tilbud av boliger kunne bidra til hgyere boligpriser, szerlig dersom
innvandringen holder seg hay. Dette, sammen med noe lavere utlansrenter, trekkes fram av Statistisk
sentralbyra og Norges Bank som viktige drivere i deres anslag for nominell boligprisvekst i 2025 og 2026.
Statistisk sentralbyra anslar at boligprisene vil ake 0,4 prosent i 2025 og 2,9 prosent i 2026, mens Norges

Bank venter en stgrre boligprisoppgang pa 4,3 prosent i 2025 og 6,0 prosent i 2026.

Utviklingen i boligprisene framover er usikker. Boligprisene er pa et historisk hgyt nivd malt som andel av

inntekt. Dersom rentenivaet holder seg hgyt lenger enn antatt, eller stiger ytterligere, kan boligprisene falle

betydelig. Det kan fere til lavere aktivitet i gkonomien og gkte tap i bankene.
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IKKE-FINANSIELLE FORETAK

SVAKERE RESULTATER | NARINGSLIVET

Tap pa utlan til ikke-finansielle foretak utgjer den stgrste enkeltrisikoen for de fleste norske banker.
Utviklingen i resultatene og gjeldsbetjeningsevnen til disse foretakene er derfor viktig.

| 2022 svekket resultatet seg i mange hovednaeringer, se figur 17 og figur 18. De fleste ikke-finansielle
foretakene fikk betydelig gkte rentekostnader, og mange fikk ogsa heyere kostnader som falge av
prisgkninger pa viktige innsatsfaktorer, leannsekninger og svakere kronekurs. | tillegg bidro redusert

ettersporsel og verdinedjusteringer av eiendeler til svakere resultater for en del foretak. Enkelte naringer,
herunder industrien, hadde likevel et godt ar resultatmessig i 2022, se figur 19. De fleste av de starste
bersnoterte industriselskapene hadde langt svakere resultater i de tre fgrste kvartalene i 2023 enn i
tilsvarende periode i 2022, se figur 20. Flere store barsnoterte selskaper i andre naringer hadde ogsa

svakere resultater i arets tre fgrste kvartaler sammenlignet med tilsvarende periode i fjor.

Figur 17 Arsresultat i prosent av totale bokferte
eiendeler. Utvalgte naeringer (konsern)
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Figur 19 Arsresultat i prosent av totale bokferte
eiendeler. Utvalgte naeringer (konsern)
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Figur 20 Resultat i prosent av totale bokfarte
eiendeler. Store borsnoterte ikke-finansielle
selskaper (konsern). Tre forste kvartaler i 2022 og
2023
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ANTALL KONKURSER HAR QKT

Fordringshaverne kan begjeere konkursapning for foretak som ikke oppfyller sine forpliktelser etter hvert

som de forfaller. Antall konkursapninger i foretak er en indikator pa tilstanden i norsk naeringsliv. Dersom
antallet konkursapninger gker, eller hvis konkursratene innen naeringer med normalt lave konkursandeler
stiger, tyder det pa okt kredittrisiko og gkt sannsynlighet for utldnstap i bankene.

| perioden 2008 til 2022 varierte antall konkursapninger i foretak mellom 2 566 og 4 000, med et arlig
gjennomsnitt pa 3 265, se figur 21. Hittil i 2023 er antall foretakskonkurser 25 prosent hgyere enn pa
samme tidspunkt i 2022 og over mediannivaet de siste 16 arene, se figur 22. Enkelte naeringer er langt mer
konkursutsatte enn andre. De siste arene har naringene 'Varehandel', 'Tjenesteyting'® og 'Bygg og anlegg'
statt for om lag 80 prosent av alle foretakskonkurser i Norge.

Figur 21 Antall konkursapninger i foretak i Figur 22 Konkursapninger i foretak -
perioden 2008-2023 akkumulerte konkurser gjennom aret i perioden
2008 til oktober 2023
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Bygg- og anleggssektorens andel av det samlede antall konkurser” gkte betydelig fra 2020 til 2021 og ligger
na pa et historisk hayt niva, se figur 23. Andelen av samlede konkurser for varehandel har derimot falt
markant over tid. Varehandel og deler av sektoren tjenesteyting er samtidig spesielt sensitive overfor
endringer i husholdningens konsum. Disse naeringene har de siste to arene hatt en relativt sterre gkning i
antall konkurser enn andre naringer. Dette kan indikere at kredittrisikoen i disse naeringene er hayere enn i
flere av de andre neaeringene.

Ved utgangen av 2022 var gjennomsnittlig eksponeringsandel mot varehandel, bygg og anlegg og
tjenesteyting for alle banker 33 prosent, mens volumvektet utgjorde denne andelen 28 prosent av bankenes
totale bedriftseksponeringer. Det er pa om lag samme niva som naringenes andel av henholdsvis
bruttoprodukt og sysselsetting for Fastlands-Norge. Det indikerer at bankene har en balansert eksponering
mot disse naeringene. Det er stor variasjon pa enkeltbanknivd, som innebaerer at for enkelte banker er
eksponeringen betydelig hayere.

6 Tjenesteyting til husholdninger - overnattings- og serveringsvirksomhet (I), kulturell virksomhet, underholdning og fritidsaktiviteter (R),
annen tjenesteyting (S). Tjenesteyting til naeringslivet - faglig, vitenskapelig og teknisk tjenesteyting (M), forretningsmessig tjenesteyting (N),
informasjon og kommunikasjon (J).

7 Konkursandelen viser en naerings andel av totale arlige akkumulerte konkurser.
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Bankene har eksponering mot om lag halvparten av foretakene som har apnet konkurs hittil i 20238, Ved
utgangen av 2022 hadde bankene bevilget 5 milliarder kroner til foretak som i 2023 er meldt konkurs,
tilsvarende 0,3 prosent av ikke-finansielle foretaks gjeld til kredittinstitusjoner per 31. desember 2022. Her
er det ogsa stor variasjon pa enkeltbankniva.

Figur 23 Konkurser i utvalgte naeringer som andel av samlet antall konkurser
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USIKKERHET OG UTFORDRINGER | MARKEDET FOR NZARINGSEIENDOM

Flere av de starste norske naeringseiendomsselskapene har det siste aret nedjustert verdien av sine
eiendomsportefgljer. Antall omsatte eiendommer har falt markert, trolig grunnet gkt usikkerhet rundt
faktiske eiendomsverdier og dyrere finansiering. Den kraftige gkningen i rentenivaet har bidratt til at gjeld i
eiendomsselskaper med svak gjeldsbetjeningsevne som andel av naeringens totale gjeld (andel risikoutsatt
gjeld) har gkt markant. Dersom rentenivaet holder seg oppe, vil andelen risikoutsatt gjeld kunne gke
ytterligere og forbli hay lenge. @kte risikopremier og et vesentlig hayere renteniva framover enn det siste
tidret kan fore til et betydelig prisfall pa naeringseiendom og okt kredittrisiko for bankene.

Prisene pa naeringseiendom har falt det siste aret. Ved a ta utgangspunkt i at eiendommene verdivurderes
arlig basert pa referansekravet "Oslo prime yield", og at leieinntekter inflasjonsjusteres med arsveksten i
inflasjon per november, er prisnedgangen pa sentral nzeringseiendom i Oslo beregnet til 16,5 prosent i ar,
se figur 24. Prisfallet fra utgangen av 2021 er 22 prosent. Samtidig er det lav omsetning i markedet, og det
hefter stor usikkerhet ved verdsettingen, se figur 25. N&eringseiendomsselskapene har mye gjeld som
forfaller de kommende arene. Refinansieringsproblemer i naeringseiendomsselskapene kan forsterke
nedadgdende prisspiraler.

Norsk neringseiendomssektor ble rammet under finanskrisen i 2008-2009, se figur 47 i fordypningstemaet.
Transaksjonsvolumet falt til et svaert lavt niva. Som falge av generelt god lgnnsomhet og lave
belaningsgrader i forkant av krisen, samt et kraftig fall i rentenivaet og rask innhenting i norsk gkonomi,
unngikk de fleste naeringseiendomsselskapene vesentlige problemer. Fram til hgsten 2021 bidro det lave og
fallende rentenivaet, hay verdistigning og seken etter avkastning ("search for yield") til gkte priser og gkt
gjeld i naeringseiendomsselskapene.

Den raske og kraftige gkningen i rentenivaet siden hgsten 2021 har bidratt til at netto utleieinntekter for
flere naeringseiendomsselskaper na ikke dekker rentekostnadene. | tillegg til svekket betjeningsevne er

8 Banker omfatter her norske banker og norske utenlandske filialer (NUF).
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verdien av naeringseiendommer redusert. Det er stor usikkerhet knyttet til verdien av naeringseiendommer,

noe som gjenspeiles i et lavt transaksjonsvolum hittil i 2023.

Figur 24 Indeksert prisindikator for Figur 25 Transaksjonsvolum naringseiendom i

naeringseiendom med arlig inflasjonsjusteringav  Norge
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Avkastningskravet for naeringseiendom har steget langt mindre enn rentenivaet og er na pa om lag samme
niva som norske swap- og statsrenter. Akterene i rentemarkedet og prognosemakere forventer ikke at

rentenivaet skal falle i szerlig grad de neste arene. En normalisering av
avkastningskrav.

risikopremien tilsier i sa fall et okt

Norske banker har i giennomsnitt betydelig eksponering mot naeringseiendomssektoren. Historisk har

banker bade i Norge og internasjonalt tapt mye pa utlan med pant i naeringseiendom under kriser i finans-
og eiendomsmarkedene. For pensjonsinnretningene, som har stor eksponering mot eiendomssektoren, vil
et prisfall pd naeringseiendom kunne svekke foretakenes leannsomhet og soliditet.

Utviklingen i naeringseiendom internasjonalt

@kte renter medferer hayere avkastningskrav for eiendomsinvesteringer. Aksjekursene til de stgrste
europeiske eiendomsforetakene har i giennomsnitt falt med om lag 20 prosent siden august 2022.
Prisene pa naeringseiendom av hgy kvalitet eid av investeringsfond (Real Estate Investment Trusts, REITS)

har falt med mer enn 26 prosent i Europa og 18 prosent i USA gjennom det siste aret.

| USA har prisene pa kontorlokaler i mange av de sterste byene falt betydelig som fglge av ekte renter,
men ogsa pa grunn av redusert arealetterspersel under og i etterkant av pandemien. Andelen ledige
kontorlokaler er pa et historisk heyt niva. IMF peker pa at refinansiering av gjeld til naeringseiendom blir

mer krevende framover ettersom amerikanske banker har strammet
sektoren.

inn utlanspraksisen for denne

| Kina har krisen i eiendomsmarkedet hatt en sterk innvirkning pa finansmarkedene. Den gkonomiske
veksten i Kina har i mange ar veert drevet av investeringer i infrastruktur og eiendom, og veksten i
eiendomssektoren har lenge statt for 25 til 30 prosent av landets samlede verdiskaping. Det er bygget
opp stor gjeld bade i bedrifter og hos lokale myndigheter, og omfanget av store, gjeldsfinansierte

eiendomsinvesteringer er betydelig. Flere av de sterste barsnoterte kinesiske eiendomsselskapene har

opplevd store kursfall, som gir ringvirkninger bade nasjonalt og globa

It.
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Mange eiendomsforetak har hgy gjeld. @kte finansieringskostnader og reduserte eiendomsverdier
svekker foretakenes lgnnsomhet og kredittverdighet. Kredittvurderingsbyraene har nedgradert en rekke
eiendomsforetak det siste aret. Obligasjonsgjelden til mange av foretakene star i fare for a bli klassifisert
som "high yield", som vil innebaere vesentlig hayere finansieringskostnader. Det er en risiko for at
refinansieringsproblemer i naeringseiendomsselskapene kan forsterke nedadgaende prisspiraler.

ESRB anbefalte i januar 2023 EU og nasjonale myndigheter a styrke overvakingen av risiko i
naeringseiendomssektoren og iverksette tiltak innen bade mikro- og makrotilsyn for a handtere
identifiserte sarbarheter.

Finanstilsynet har fulgt naeringseiendomsmarkedet tett i lengre tid og publiserte i juni en rapport etter
tilsyn med sju bankers finansiering av kontorbygg. | Danmark anbefalte Det Systemiske Risikorad i
oktober innfgring av en sektorspesifikk systemrisikobuffer pa 7 prosent for eksponeringer mot
eiendomsforetak. Forslaget begrunnes i at gkt systemrisiko knyttet til markedet for naeringseiendom

medfarer behov for & gke bankenes kapitalbuffere.
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https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2023/anbefaling-fra-esrb-om-sarbarheter-innen-naringseiendom/
https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/tilsynsrapporter/2023/tematilsyn-bankenes-finansiering-av-kontoreiendom/
https://risikoraad.dk/nyheder/2023/oktober/aktivering-af-en-sektorspecifik-systemisk-buffer-for-erhvervseksponeringer-mod-ejendomsselskaber

NORSKE BANKER

BANKENE OPPNAR GODE RESULTATER OG TILFREDSSTILLER REGULATORISKE KRAV

Norske banker har gkt lsnnsomheten betydelig etter nedgangen under koronapandemien. Dette skyldes
seerlig hayere netto renteinntekter, se figur 26, hovedsakelig drevet av gkningen i den norske
styringsrenten. Bankenes tap pa utladn har i tillegg veert lave etter 2020, dels som felge av tilbakefgringer av
tidligere tapsavsetninger. Bankenes lave driftskostnader bidrar ogsa til de sterke resultatene. Tall fra det
europeiske banktilsynet (EBA) viser at lannsomheten til de store norske bankene er pa niva med banker i de
andre nordiske landene.

Norske banker tilfredsstiller de regulatoriske kapitalkravene. Ren kjernekapitaldekning har gkt betydelig de
siste 15 arene, se figur 27. Mye av gkningen i ren kjernekapitaldekning siden 2018 skyldes likevel lettelser i
regelverket. Lettelsene har bedret norske bankers malte kapitaldekning, men uten at den reelle soliditeten
er styrket. Malt ved uvektet kjernekapitalandel er soliditeten i bankene om lag uendret siden 2015, men noe
hgyere enn under den globale finanskrisen i 2008-2009.

God lgnnsomhet og bedret soliditet har styrket bankenes evne til a tale tap og a kunne tilby kreditt ved et
gkonomisk tilbakeslag.

Figur 26 Lennsomhet i norske banker Figur 27 Soliditet i norske banker
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LAVERE RISIKOVEKTER | BANKER SOM BENYTTER INTERNE MALEMETODER

Beregninger av ren kjernekapitaldekning er falsomme for de forutsetningene som legges til grunn. Ren
kjernekapitaldekning méler ren kjernekapital som andel av bankens risikovektede beregningsgrunnlag.
Beregningsgrunnlaget for den enkelte bank avhenger bade av sammensetningen av bankens
utldnsportefelje og av risikovektene som legges til grunn for de ulike eksponeringene. Risikovektene er
enten gitt med faste satser for ulike typer Ian (standardmetoden) eller beregnet basert pa bankens egne
estimater for sannsynlighet for mislighold og tapsgrad (internal ratings-based approach, IRB). IRB-metoden
stiller krav til bankenes risikomodeller og krever tillatelse fra Finanstilsynet.

Figur 28 viser utviklingen i ren kjernekapitaldekning for IRB- og standardmetodebanker. Regulatoriske
lettelser fra 2019 har styrket bade IRB- og standardmetodebankenes rene kjernekapitaldekning. Lettelsene
fikk sterst effekt hos IRB-bankene.

Bade banker og myndigheter ma pase at risikovektene reflekterer den faktiske risikoen i utldnene.
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Figur 28 Ren kjernekapitaldekning for IRB- og standardmetodebanker
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Noe forenklet viser forholdet mellom det risikovektede beregningsgrunnlaget og forvaltningskapitalen
gjennomsnittsnivaet for bankenes risikovekter. Nivaet er betydelig redusert de siste 15 arene, se figur 29.
Figur 30 viser at differansen i giennomsnittlige risikovekter mellom standardmetode- og IRB-banker har gkt
de siste arene. IRB-banker har hatt en betydelig reduksjon i giennomsnittlige risikovekter, mens nivaet er
mer stabilt for standardmetodebankene. Reduksjonen for IRB-bankene ma sarlig ses i sammenheng med
bortfall av Basel 1-gulvet fra utgangen av 2019.

Nedgangen i giennomsnittlige risikovekter star i kontrast til bade vedvarende og okte sarbarheter i norsk
gkonomi, i tillegg til stor usikkerhet om den videre gkonomiske utviklingen.

Figur 29 Risikovektet beregningsgrunnlag og Figur 30 Risikovektet beregningsgrunnlag som
forvaltningskapital i norske banker andel av forvaltningskapital, standardmetode- og
IRB-banker
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@KT RISIKO | BANKENES UTLANSPORTEF@LJER

Synkende utlansvekst

Veksten i norske bankers utlan til kunder har sunket de siste kvartalene. Ved utgangen av september var
tolvmanedersveksten pa 4,8 prosent, mens den arlige inflasjonsraten var 3,3 prosent. Veksten i utlan til
personkunder, som utgjer den sterste delen av bankenes utlansportefalje, var 4,1 prosent. Utenlandske
bankers filialer i Norge har redusert veksten til bade personkunder og bedriftskunder mer enn norske
banker og har na betydelig lavere utlansvekst enn de norske bankene.
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Bankenes utlan til innenlandske bedrifter gkte kraftig i 2022, og tolvmanedersveksten var naer 13 prosent.
Utlansveksten har sunket betydelig sa langt i 2023, men var likevel 7 prosent ved utgangen av september.
Utlan til naeringseiendom utgjer den klart sterste andelen av bedriftsportefeljen til de fleste bankene. Ved
utgangen av september 2023 utgjorde naeringseiendom 44 prosent av totale utlan til innenlandske
bedrifter, mens utlan til bygge- og anleggsvirksomhet utgjorde ytterligere 13 prosent.

Neeringene varehandel, deler av tjenesteyting og bygg og anlegg har de siste arene statt for en vesentlig
andel av alle foretakskonkurser i Norge. Disse naringene kan ogsa vaere mer utsatt ved et omslag i
husholdningenes etterspersel. Utlan til disse naeringene, samt utlan til naeringseiendom, utgjer en vesentlig
del av bankenes samlede utlan og viser fortsatt vekst, se figur 31.

Figur 31 Norske bankers utlansvekst til utvalgte Figur 32 Eksponeringer mot utvalgte naeringer
naeringer som andel av bankenes bedriftsportefoljer per
31.12.2022*. Fordelt pa bankgrupper
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Bankene er eksponert mot utsatte naeringer

Norske bankers eksponeringer, det vil si bade benyttet og ubenyttet utlansramme til innenlandske og
utenlandske kunder, mot naeringene varehandel, bygg og anlegg og tjenesteyting® utgjorde 28 prosent av
bankenes totale bedriftseksponeringer ved utgangen av 2022, se figur 32. Andelen varierer mellom bankene
og var noe stgrre for gruppene av mindre og mellomstore banker enn for gruppen av store banker. Det
skyldes blant annet at sma og mellomstore banker i snitt har en sterre andel av sine bedriftseksponeringer
mot bygg- og anleggssektoren.

Bankene er ogsa betydelig eksponert mot nzeringseiendom. Flere eiendomsselskaper har svekket
betjeningsevne som falge av gkt renteniva, samtidig som prisen pa naeringseiendom har falt. For bankene
samlet var 28 prosent av de totale bedriftseksponeringene mot nzeringseiendom ved utgangen av 2022.'°
Andelen varierer mellom bankene og er klart stgrre i gruppene av mindre og mellomstore banker enn i de
store bankene.

Samlede eksponeringer mot naeringene med gkt kredittrisiko samt naeringseiendom, er stgrst for gruppen
av mellomstore banker, med en andel pa hele 77 prosent av samlede eksponeringer mot bedrifter. Andelen
er noe lavere for gruppen av mindre banker (70 prosent) og vesentlig lavere for gruppen av store banker
(52 prosent). For enkeltbanker er eksponeringene, og dermed ogsa risikoen, enda heyere.

° For mer om disse naeringene, se omtale under ikke-finansielle foretak.
10 Andelen utlan til naeringseiendom for kun innenlandske bedriftskunder og med kun trukket lanebelep utgjer, som tidligere omtalt,
44 prosent per 30. september 2023.
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Fortsatt lave tap og lavt mislighold i bankene

Tap og mislighold i bankene er fortsatt pa lave nivaer."" Inflasjon og ekt rente har sa langt ikke medfert en
gkning i betalingslettelser’?, se figur 33. Sa langt i 2023 har andelen misligholdte 1an ekt noe innen blant
annet varehandel, bygg og anlegg, tjenesteyting og naeringseiendom, om enn fra svaert lave nivaer, se
figur 34. For gvrige nzeringer har nivaet av misligholdte 1an gatt ytterligere ned sa langt i 2023.

Figur 33 Tap, mislighold og betalingslettelser i Figur 34 Misligholdte utlan i utvalgte nzeringer
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Et stigende renteniva vil pa kort sikt bedre bankenes netto renteinntekter. En sterk gkning i rentene og
svakere gkonomisk utvikling vil samtidig kunne gke kredittrisikoen i bankenes portefgljer og kreve hgyere
tapsavsetninger pa utlan.

Andelen utlan til personmarkedet med vesentlig gkt kredittrisiko som ikke er kredittforringet (trinn 2 etter
IFRS 9), og andelen utlan som er kredittforringet (trinn 3 etter IFRS 9), har steget det siste aret, se figur 35.
For utldn til bedriftskunder har andelen utlan i trinn 2 gkt, mens andelen i trinn 3 er redusert, blant annet
grunnet konstaterte tap pa utlan til naeringene olje, gass og offshore.

Bankenes samlede tapsavsetninger i naeringene med ekt kredittrisiko har gkt noe det siste aret, seerlig innen
bygg og anlegg, se figur 36. Tapsavsetningene pa utlan til naeringseiendom er lave sammenlignet med disse
naeringene. Nivaet har ekt svakt det siste aret, men bankene forventer fortsatt lave tap pa utlan til
naeringseiendom.

Utviklingen i tapsavsetninger indikerer at bankene venter noe gkte utlanstap i enkelte naeringer framover,
men nivaene er fremdeles lave. Det er viktig at bankene grundig vurderer behovet for avsetninger. Som
folge av stor usikkerhet om utviklingen i kredittrisikoen i bankenes portefgljer bgr bankene vaere
transparente om hvilke forutsetninger som er lagt til grunn for vurderingene, og om hvordan avsetningene
vil pavirkes av endrede forutsetninger.

" De gkte tapene i 2020 stammer fra nedstengingstiltakene under pandemien. Bankene har siden gjort betydelige tilbakeferinger av
tidligere tapsavsetninger pa utlan til olje- og offshorevirksomhet.

12 Betalingslettelse er endring av en kontrakts tidligere betingelser og vilkar og inkluderer blant annet innvilgelse av avdragsfrihet,
avdragsreduksjon, rentefri periode og forlengelse av lgpetid. Dette gjelder kun lan hvor l&ntaker har finansielle problemer og hvor banken
ikke ville gitt betalingslettelser dersom lantaker /kke hadde finansielle problemer.
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Figur 35 Andel utlan med okt kredittrisiko Figur 36 Tapsavsetninger pa utlan til utvalgte
naeringer
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Innskuddsrentene har ikke okt i takt med utldnsrentene

Norske bankers hovedaktivitet er a yte lan til og motta innskudd fra kunder. Forskjellen mellom
renteinntekter pa utlan og rentekostnader pa finansieringen (netto renteinntekter) er den viktigste
inntektskilden til bankene. For bankene samlet er netto renteinntekter nd hayere enn for pandemien, sett i
forhold til forvaltningskapitalen, se figur 26. Den viktigste arsaken til haye netto renteinntekter er at bankene
har gkt utlansrentene raskere og mer enn rentene pa innskudd.

Mens bankene har gkt utldansrentene om lag i takt med styringsrenten de siste par arene, har
innskuddsrentene blitt hengende etter. Dette gjelder seerlig brukskontoer og sparekontoer uten binding,
som til sammen utgjgr om lag 85 prosent av personkunders innskudd i banker, se figur 37. For andre
kontotyper, herunder "Boligsparing for unge" og andre kontoer med binding, har innskuddsrentene gkt
betydelig mer enn for brukskontoer, om enn ikke like mye som pengemarkedsrenten.

Figur 37 Gjennomsnittlig rente pa innskudd - Figur 38 Variasjon i bankers innskuddsrenter -
personkunder personkunder
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Det er til dels betydelige forskjeller i innskuddsrenter mellom banker. Som figur 38 viser har ogsa forskjellen
mellom de ulike bankenes innskuddsrenter, her malt som standardavviket pa gitte tidspunkt til de ulike
bankenes innskuddsrenter, gkt markant siden den generelle renteoppgangen startet i tredje kvartal 2021.
Forskjellene i bankenes innskuddsrenter er nd ogsa sterre enn fer den raske rentenedgangen i 2020.
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Pandemien medfarte en stor gkning i kundenes bankinnskudd. Totale innskudd for alle norske banker
samlet har gkt med over 30 prosent siden fgr pandemien. Denne gkningen har medfert et skifte i hvordan
bankene finansierer seg, og innskudd har tatt over for markedsfinansiering som den sterste
finansieringskilden. Innskudd er en billigere finansieringsform enn markedsfinansiering. Lavere utlansvekst
og god tilgang pa innskudd som felge av ekt finansiell sparing i bankinnskudd, bidrar trolig til 8 dempe
bankenes vilje til & betale for innskudd. Pa aggregert niva er det fremdeles ingen tegn til reduksjon i
bankinnskuddene. Dette kan vaere en medvirkende arsak til at bankene ikke har gkt innskuddsrentene sine
mer.

Bankenes gjennomsnittlige utlansmargin har sunket i perioden etter at styringsrenten begynte a stige i 2021.
Reduksjonen forklares til dels av varslingsfristen knyttet til rentegkninger. | henhold til ny finansavtalelov vil
rentegkninger pa utlan til forbrukere etter 1. juli 2023 tre i kraft forst atte uker etter varsling, mens
varslingsfristen tidligere var seks uker. Bankene endrer ofte sine innskuddsrenter samtidig med utldnsrenter.
Selv om det ikke er et varslingskrav for gkte innskuddsrenter, kan endringen til atte uker for utldnsrenter
medfgre at ogsa innskuddsrenter endres noe senere enn tidligere.
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FORSIKRINGSFORETAK OG PENSJONSKASSER

BEDRE RESULTATER OG GOD SOLIDITET I LIVSFORSIKRINGSFORETAKENE

Positiv utvikling i aksjemarkedene preger livsforsikringsforetakenes samlede avkastning hittil i 2023,
samtidig som nedskrivning av eiendomsverdier har bidratt til at enkelte foretak har negative resultater. For
livsforsikringsforetakene samlet gkte resultat for skatt og avkastning i forste til tredje kvartal 2023
sammenlignet med samme periode i fjor, se figur 39. | 2022 bidro szerlig negativ utvikling i internasjonale
aksjemarkeder og betydelig renteoppgang til negativ avkastning og svakere resultater enn de foregaende
arene.

Norske forsikringsforetak og pensjonskasser har samlet sett god soliditet. Livsforsikringsforetakenes
solvenskapitaldekning gkte fra 202 prosent ved innfgringen av Solvens ll-regelverket 1. januar 2016 til
286 prosent per 30. september 2023, se figur 40. Den kraftige gkningen i solvenskapitaldekningen hittil i
2023 skyldes i hovedsak ekte renter. Det bidro til bade redusert solvenskapitalkrav og lavere
forsikringsforpliktelser, som gkte solvenskapitalen.

Figur 39 Resultater og avkastning i Figur 40 Soliditet i forsikringsforetak
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HOY EKSPONERING MOT NARINGSEIENDOM

Solvenskapitaldekningen maler samlet solvenskapital i prosent av et risikobasert solvenskapitalkrav.
Solvenskapitalkravene for forsikringsforetakene avhenger av risikoen knyttet til investeringene og
forsikringsforpliktelsene i det enkelte forsikringsforetak, se figur 41 og 42.'3 Bidraget fra eiendomsrisiko har
gkt de siste arene, men er fortsatt lavere enn bidraget fra rente-, aksje- og kredittmarginrisiko.

Eiendomsrisiko utgjer en betydelig andel av samlet markedsrisiko for norske livsforsikringsforetak. Norske
forsikringsforetak har en klart stgrre andel av investeringene sine i eiendomsrelaterte investeringer enn
forsikringsforetak i de fleste andre europeiske land, se figur 43. Ogsa norske pensjonskasser har en
betydelig andel investeringer i eiendom (15 prosent av investeringene per 30. juni 2023).

'3 For naermere beskrivelse av solvenskapitalkravene og regelverket, se Finanstilsynets rapport om soliditet i forsikringsforetak basert pa

Solvens ll-arsrapporteringen.
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https://www.finanstilsynet.no/contentassets/03ad5478f2854abb9a59576566c132d2/soliditet-i-forsikringsforetak-per-31.12.2022---arsrapportering.pdf
https://www.finanstilsynet.no/contentassets/03ad5478f2854abb9a59576566c132d2/soliditet-i-forsikringsforetak-per-31.12.2022---arsrapportering.pdf

Figur 41 Bidrag til solvenskapitalkravet for Figur 42 Bidrag til solvenskapitalkravet for

livsforsikringsforetakene samlet* markedsrisiko for livsforsikringsforetakene
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Figur 43 Europeiske forsikringsforetaks Figur 44 Livsforsikringsforetakenes investeringer
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Eiendomsinvesteringene i norske livsforsikringsforetak har gkt betydelig over tid og utgjer nd 21 prosent av
investeringene i kollektiv- og selskapsportefaljen, se figur 44. Livsforsikringsforetakenes
eiendomsinvesteringer i kollektiv- og selskapsportefgljen bestar sarlig av aksjer i datterforetak
(eiendomsdgtre) som eier og drifter eiendommer, men omfatter ogsa blant annet eiendomsobligasjoner,
eiendomsrelaterte utlan og eiendomsfond. Andelen investert i eiendomsrelaterte aksjer har gkt over tid,
men har falt noe siden arsskiftet.

Renteoppgangen har gitt heyere avkastningskrav pa eiendom og bidratt til at flere livsforsikringsforetak har
nedskrevet eiendomsverdiene den siste tiden. | tredje kvartal 2023 rapporterte livsforsikringsforetakene en
samlet verdireduksjon i eiendomsportefaljene i kollektivportefeljen pa 7,6 milliarder kroner. | samme
periode i fjor ble verdien av eiendomsportefgljene skrevet opp med i underkant av 0,5 milliarder kroner.
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Bade regnskapsregelverket og solvenskapitalregelverket stiller krav til verdivurdering av alle eiendeler til
markedspris. Dersom markedsverdien vurderes a vaere endret pa et tidspunkt gjiennom aret, skal verdien
endres i regnskapet og i beregningen av solvenskapitalkravene. Der det ikke foreligger et likvid marked, ma
markedsverdien beregnes. Det er viktig at forsikringsforetakene jevnlig vurderer verdiene i
eiendomsportefgljene sine.

STOR ANDEL RENTEPAPIRER TIL AMORTISERT KOST

Den betydelige gkningen i rentenivaet i 2022 og videre i 2023 innebaerer isolert sett negativ avkastning pa
livsforsikringsforetakenes rentebaerende verdipapirer. Flere livsforsikringsforetak har den siste tiden gkt
andelen rentepapirer til amortisert kost, hovedsakelig ved a redusere omfanget av andre investeringer i
rentepapirer.

Risiko i forvaltningen av kollektivportefoljen

Regler om et sammenslatt og kundefordelt bufferfond innfgres for private garanterte pensjonsprodukter
med virkning fra 1. januar 2024. Bufferfondet vil erstatte dagens tilleggsavsetninger og
kursreguleringsfond og vil kunne dekke negativ avkastning. Tilsvarende endringer ble gjort for
kommunale pensjonsordninger med virkning fra 2022. Innfgring av bufferfond er i utgangspunktet en
fordel for pensjonsleverandgrene ved at det gir gkt beskyttelse av egenkapitalen. For at dette skal kunne
bli en fordel for kundene, i trdd med intensjonene med regelverksendringen, ma det tas hayere risiko i
forvaltningen, slik at forventet avkastning over tid gker.

Det at pensjonsleverandgrene i stor grad plasserer kollektivportefgljen i rentebaerende verdipapirer til
amortisert kost eller utlan og fordringer, innebaerer at renten pa obligasjonene/utlanene pa
kigpstidspunktet lases inn som en fast arlig avkastning fram til investeringens forfall. Dette reduserer
foretakenes risiko knyttet til den arlige avkastningsgarantien. For pensjonskundene betyr dette at
utsiktene til avkastning pa pensjonsmidlene ut over den garanterte renten reduseres betydelig. For
kontrakter med hgy garantert rente vil avkastningen i realiteten vaere last, slik at det ikke vil vaere utsikter
til meravkastning. Finanstilsynet kan ikke se at en slik allokering av kundemidler kan vaere i kundens
interesse.

Arbeidet med regelverket for garanterte pensjonsprodukter hadde som utgangspunkt at endringene
skulle veere klart til kundenes fordel. Innferingen av bufferfond ble et resultat av dette arbeidet.
Finanstilsynet understreker at gkt risiko i forvaltningen av kollektivportefeljene er en ngdvendig
forutsetning for at regelverksendringen knyttet til bufferfond over tid skal kunne vaere en fordel for
kundene.

Livsforsikringsforetakenes obligasjonsportefoljer har hovedsakelig god kredittkvalitet

Norske livsforsikringsforetak har i stor grad investert i foretaksobligasjoner med god kredittkvalitet. Ved
utgangen av september 2023 var i overkant av 80 prosent av disse investeringene i foretaksobligasjoner
med rating fra et kredittvurderingsbyra. Andelen har vaert relativt stabil over tid. Fra 2017 og fram til 2022
var det en relativt betydelig nedgang i andelen investeringer i obligasjoner med kredittrating AAA, se

figur 45, samtidig som andelen obligasjoner med kredittrating BBB gkte. Det kan ha vaert et resultat av lavt
renteniva og seken etter hgyere avkastning. Sa langt i 2023 ser det ut til nedgangen har stoppet opp og til
en viss grad er reversert.
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Begrenset likviditetsrisiko i norske livsforsikringsforetak

Livsforsikringsforetakenes likviditetsrisiko er i utgangspunktet begrenset. Norske livsforsikringsforetak har
for det meste langsiktige pensjonsforpliktelser uten innlgsningsrett for kundene, der store deler av
likviditetsbehovet normalt dekkes av lgpende premieinnbetalinger. Likviditetsrisikoen kan vaere hgyere for
ikke-premiebetalende ordninger som fripoliser. Det betydelige fallet i norske kroner ved utbruddet av
koronapandemien avdekket likviditetsrisiko i livsforsikringsforetakene og i verdipapirfond knyttet til
sikkerhetsstillelse av derivatkontrakter.'#

Som fglge av at pensjonsforpliktelsene giennomgaende er langsiktige, bestar en vesentlig del av
livsforsikringsforetakenes plasseringer av mindre likvide papirer og eiendeler. | dagens markedssituasjon
med stigende renter har verdien av likvide renteplasseringer blitt redusert, noe som ogsa pavirker
likviditeten. Samlet sett svekket de norske livsforsikringsforetakenes likviditetsgrad'® seg noe gjennom 2021
og 2022, men har bedret seg noe igjen i 2023, se figur 46.

Figur 45 Livsforsikringsforetakenes investeringer  Figur 46 Livsforsikringsforetakenes investeringer
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EKSTREMVZAR KREVENDE FOR SKADEFORSIKRINGSFORETAKENE

Tall fra Norsk Naturskadepool viser omfattende naturskader i 2023. Ekstremvaeret "Hans" i august og en
stor skredskade i Halden i april bidrar til at 2023 blir det dyreste aret siden naturskade-
forsikringsordningen’® ble opprettet i 1980. Beregninger fra Norsk Naturskadepool viser at ekstremvaeret
"Hans" har medfgrt erstatninger pa om lag 1,4 milliarder kroner. @vrige vannskader dekkes av
forsikringsforetakenes ordinaere ordninger og er estimert til om lag 600 millioner kroner." | tillegg gjorde
"Hans" betydelig skade pa infrastruktur, som dekkes av staten. Det pafglgende styrtregnet pa @stlandet
bidro ogsa til gkte erstatninger for skadeforsikringsforetakene. Forsikringsdriftsresultatet for
skadeforsikringsforetakene samlet var 3,9 milliarder kroner i farste til tredje kvartal 2023, ned fra 7,8
milliarder kroner i samme periode aret far.

4 For naermere beskrivelse av likviditetsrisiko i derivatmarkedene, se kap.4 i Finansielt utsyn desember 2020.
15 Malt ved andel likvide eiendeler i kollektiv- og selskapsportefgljen i prosent av samlede eiendeler i kollektiv- og selskapsportefgljen. Se

EIOPAs Financial Stability Report, juni 2023 for en naermere beskrivelse av metoden.
16 Se naermere omtale av naturskadeforsikringsordningen i temakapittelet "Klimarisiko i finansforetakene" i Finansielt utsyn juni 2019.
17 Veer- og vannskaderekord i august (finansnorge.no)

Prosent

27


https://www.finanstilsynet.no/contentassets/30bf63c783d64aff8ca590f581187c92/fu_desember_2020.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-06/EIOPA-BOS-23-209-EIOPA%20Financial%20Stability%20Report%20June%202023.pdf
https://www.finanstilsynet.no/contentassets/7d7cea6f269d43019dad4f2a22bc8877/finansielt-utsyn---juni-2023.pdf
https://www.finansnorge.no/artikler/2023/11/var--og-vannskaderekord-i-august/

Mer utfordrende reassuransemarked gir hoyere egenregning

Den siste tiden har det globale markedet for gjenforsikring (reassuranse) vaert i endring, og
reassuransefornyelsen for 2023 var betydelig mer krevende for norske skadeforsikringsforetak enn
foregaende ar. Sterre tap fra naturskader, gkt geopolitisk usikkerhet og svekket lannsomhet i
gjenforsikringsbransjen trekkes fram som arsaker til gkt risikoaversjon i reassuranderselskaper. Det har
bidratt til at skadeforsikringsforetakene na generelt har darlige betingelser og/eller mindre beskyttelse enn
tidligere ar. Skadeforsikringsforetakene benytter i ulik grad gjenforsikring som risikoreduserende tiltak, men
for en stor andel har egenregningen ekt hittil i 2023. Enkelte foretak har ogsa mattet akseptere & bruke

reassurandgrer med lavere rating.
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FORDYPNINGSTEMA: NAERINGSEIENDOM

Norske banker er i giennomsnitt sterkt eksponert mot naeringseiendomssektoren, og flere banker har
vesentlig hayere eksponering enn gjennomsnittsbanken. Tap pa utlan til naeringseiendom har veert lave
siden bankkrisen for over 30 ar siden. Norsk naeringseiendom klarte seg ogsa godt gjennom den globale
finanskrisen i 2008-2009. | arene etter finanskrisen og fram til hgsten 2021 bidro det lave og fallende
rentenivaet og seken etter avkastning ("search for yield") til ekte priser pa naeringseiendom og gkt gjeld i
naringseiendomsselskapene.

Den raske og kraftige gkningen i rentenivaet siden sommeren 2021 har bidratt til at netto utleieinntekter for
flere naeringseiendomsselskaper na ikke dekker rentekostnadene. | tillegg til svekket betjeningsevne har
verdien pa mange naringseiendommer begynt a falle. Det er imidlertid stor usikkerhet knyttet til
verdivurderingene av naringseiendommene i dagens situasjon, blant annet som falge av lavt
transaksjonsvolum hittil i ar.

Avkastningskravet til naeringseiendom har gkt langt mindre enn rentenivaet, som betyr at det for gyeblikket
ikke er noen risikopremie i markedet. Aktgrene i rentemarkedet og prognosemakere forventer ikke at
rentenivaet skal falle i seerlig grad de neste arene, som kan bety at avkastningskravet vil kunne gke. Alt
annet likt kan dette medfere ytterligere nedskriving av eiendomsverdiene.

Kraftig svekkelse i resultatene til naeringseiendomsselskapene

@kte leieinntekter og svaert lave lanerenter bidro til generelt gode resultater i ‘Utleie av egen eller leid fast
eiendom ellers’ (naeringseiendom) i arene etter finanskrisen og fram til 2021, se figur 47. | de barsnoterte
naeringseiendomsselskapene bidro ogsa oppvurderinger av verdier pa eiendommer til gode resultater.8
Den positive utviklingen fortsatte inn i 2022, men snudde sa bratt som felge av den kraftige ekningen i
lanerentene. @kningen, og forventninger om at rentenivaet ikke vil falle i seerlig grad pa flere ar, bidro til stor
usikkerhet rundt eiendomsverdiene.

De bgrsnoterte selskapene skrev ned eiendomsverdier mot slutten av 2022 og fortsatte med
verdinedjusteringer de tre fgrste kvartalene i 2023. Dette har pavirket resultatene negativt. En lignende
utvikling er sannsynlig ogsa for ikke-bgrsnoterte naringseiendomsselskaper, selv om nedjusteringer av
eiendomsverdier trolig ikke slar ut i like sterk grad i deres regnskaper.'?

Rentekostnader er vanligvis det klart stgrste kostnadselementet for naeringseiendomsselskapene. Netto
utleieinntekter som andel av netto rentekostnader (rentedekningsindikator) er derfor et viktig nakkeltall og
benyttes blant annet av kredittvurderingsbyraer. Dersom rentedekningsindikatoren er lavere enn 1,
innebaerer det at utleieinntektene ikke dekker netto rentekostnader. Netto utleieinntekter ma over tid dekke
renter, avdrag, egenfinansiering av investeringer, skatt og utbytte. Det er ikke noe fasitsvar pa hvor heyt
nekkeltallet ber veere, men kredittvurderingsbyraene (som Moody's, S&P og Fitch) stiller ofte et
minimumskrav til rentedekningsgraden for at selskapet skal kategoriseres som “investment grade”.

'8 Bgrsnoterte selskaper farer regnskap i henhold til den internasjonale regnskapsstandarden IFRS, som blant annet innebaerer at
eiendelene skal bokferes til “virkelig verdi”.

19 De fleste ikke-barsnoterte selskaper ferer regnskap i henhold til norsk regnskapsstandard. Det innebaerer blant annet at dersom det
antas at eiendommen er utsatt for et varjgverdifall, skal den nedskrives med det anslatte verdifallet.
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Figur 47 Resultat etter skatt i prosent av totale Figur 48 Rentedekningsindikator. 2014-2022 og
bokforte eiendeler (totalavkastning). 2004-2023.  framskrevet for 2023-2027. "Utleie av egen eller
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For noen av naringseiendomsselskapene som har utstedt obligasjonsgjeld, ser minimumskravet ut til 4
variere mellom om lag 1,5 og 2,5.2° | tillegg stilles det ofte krav til beldningsgraden (sterrelse pa gjeld i
forhold til eiendommens antatte verdi). Maksimal belaningsgrad for at naeringseiendomsselskaper skal
oppna “investment grade”, er ofte et sted mellom 55 og 60 prosent. Bankenes utlan har normalt ogsa
betingelser knyttet til Iannsomhet og soliditet, men disse er vanligvis ikke offentlig kjent.

I 2022 svekket rentedekningsindikatoren seg kraftig for bade de bgrsnoterte og de ikke-barsnoterte
naeringseiendomsselskapene, se figur 48. Finanstilsynet har utfert en teknisk framskriving av
nzaeringseiendomsselskapenes rentedekningsindikator, hvor det forutsettes at utleieinntektene
inflasjonsjusteres og at rentekostnadene falger utviklingen i basisscenarioet i Finanstilsynets stresstest fra
juni 2023. 2" Ifglge framskrivingene vil rentedekningsindikatoren svekke seg ytterligere i 2023 og deretter
ligge stabilt pa rundt 2 fram mot utgangen av 2027.

Korte perioder med lav rentedekningsindikator trenger ikke ngdvendigvis vaere kritisk for selskapet. Men
dersom rentedekningsindikatoren forblir lav i en lengre periode, kan det innebaere at selskapet ma hente
inn ny egenkapital. En rentedekningsindikator lavere enn minimumskravet for investment grade-rating kan
innebare umiddelbare og betydelige utfordringer for selskapet, ettersom mange investeringsfond,
pensjonsfond eller lignende har interne retningslinjer som innebaerer at de ikke kan investere i obligasjoner
som har lavere kredittvurdering enn “investment grade”. Refinansiering av gjelden kan dermed bli vanskelig,
og i den grad refinansiering er mulig, vil Idnerenten vaere hay.

Neeringseiendomsselskaper med lavt niva pa rentedekningsindikatoren stod for en betydelig andel av
naeringens totale rentebaerende gjeld i 2022, se figur 49. | de tekniske framskrivingene (se over) gker
andelen ytterligere og forblir pa hgye nivaer fram til utgangen av 2027. Andelen rentebaerende gjeld i
naeringseiendomsselskaper hvor netto utleieinntekter ikke dekker netto rentekostnader, gkte fra om lag 7 til

20 “Non-investment grade” vil ofte innebzere hgyere risikopremie pa lanet eller begrensninger i lanetilgangen ettersom mange
investeringsfond og lignende ikke har adgang til & investere i non-investment grade-obligasjoner.

2 Merk at dette kun er en teknisk framskriving basert pa nevnte forutsetninger og /kke representerer Finanstilsynets prognoser eller
forventninger til utviklingen i naeringseiendomsselskapene.
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14 prosent fra 2021 til 2022. | framskrivingene gker andelen til om lag 23 prosent i 2023, fgr den faller noe
og blir liggende pa vel 20 prosent ut framskrivingsperioden.

En rentedekningsindikator lavere enn 1 innebaerer ikke n@dvendigvis at selskapet 7aktisk misligholder sine
gjeldsforpliktelser. For eksempel kan mislighold unngas dersom selskapet har tilstrekkelig
likviditetsbeholdning, tar opp ny gjeld og/eller tilfares ny egenkapital. Dersom rentedekningsindikatoren
ikke kommer opp pa et tilstrekkelig niva, vil selskapet etter hvert trolig misligholde sine gjeldsforpliktelser.

Figur 49 Rentebarende gjeld i konsern med rentedekningsindikator lavere enn hhv. 1,0, 1,8 og 2,4
som andel av naeringens totale rentebaerende gjeld. 2014-2022 og framskrevet for 2023-2027. 'Utleie
av egen eller leid fast eiendom ellers’
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Kilder: Finanstilsynet og de barsnoterte konsernenes ars- og
delarsrapporter

Det er usikkerhet knyttet til tallgrunnlaget far 2014. Tilgjengelige tall indikerer imidlertid at rentebaerende
gjeld i naeringseiendomsselskaper med lav rentedekningsindikator som andel av naeringens totale
rentebzerende gjeld gkte kraftig i forkant av finanskrisen i 2008-2009. Andelene falt relativt raskt i etterkant
av finanskrisen som fglge av blant annet redusert renteniva og gkt ettersparsel og betalingsvilje blant
leietakere generelt.

Sentrale prognosemakere forventer ikke at rentenivaet skal falle i sarlig grad de neste arene. Det kan derfor
ikke utelukkes at enkelte navaerende leietakere vil fa problemer med a betjene leiekostnadene, eller at nye
eller reforhandlede leiekontrakter som erstatter kontrakter som Igper ut de neste arene, vil vaere mindre
gunstige for utleiere enn eksisterende leiekontrakter. Dersom naringseiendomsselskapene rammes av
svekkede utleieinntekter, i ti/leggtil okte rentekostnader, vil utviklingen bli langt mer negativ enn vist i
figurene 48 og 49.

Naeringseiendom omfatter ogsa 'Kjgp og salg av egen fast eiendom' og 'Utvikling av byggeprosjekter'. De to
undergruppene har henholdsvis om lag 13 og 10 prosent av den totale rentebaerende gjelden til
naeringseiendom slik naeringene er definert her og med gjeldende utvalg. Totalavkastningen (arsresultat i
prosent av totale bokfgrte eiendeler) til 'Kjgp og salg av egen fast eiendom' og 'Utvikling av byggeprosjekter'
har historisk vaert noe mer volatil enn totalavkastningen til 'Utleie av egen eller leid fast eiendom ellers’, se
figur 47. | hovedtrekk har imidlertid totalavkastningen til de tre naeringene beveget segi om lag samme
retning over tid (ikke vist i figur). For eksempel falt ogsa totalavkastningen til de to delnaeringene kraftig
under finanskrisen og i 2022.
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Aksjemarkedets vurdering av eiendom

Flere eiendomsaksjer i Norge og Sverige steg mye i arene far sentralbankene begynte a eke styringsrentene.
Siden rentehevingene startet i september 2021 har aksjekursene til flere eiendomsforetak falt dramatisk, se
figur 50. | giennomsnitt falt aksjekursene til eiendomsforetakene som inngar i figuren, med 61 prosent fra
august 2021 til november 2023.

Figur 50 Aksjekursutvikling for Figur 51 Pris/bok for naringseiendomsforetak pa
naeringseiendomsforetak pa bors bors
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Siste observasjon november 2023. Kilde: Refinitiv. Siste observasjon november 2023. Kilde: Refinitiv.

Pris/bok (P/B) er definert som forholdet mellom markedsverdien av aksjene i et selskap og bokfgrt verdi av
egenkapitalen til selskapet. Et forholdstall mindre enn 1 innebaerer at aktarene i aksjemarkedet vurderer at
egenkapitalen i selskapet er mindre verdt enn det den er bokfart til i regnskapet. Flere av
naeringseiendomsselskapene har hatt en betydelig nedgang i pris/bok etter rentehevingene startet, og
aksjene handles na med betydelig rabatt i forhold til bokfert verdi, se figur 51.

Verdivurdering av neeringseiendom

I Norge verdsettes naeringseiendommer av noen fa store markedsakterer. Utgangspunktet for
verdsettelsene er ofte leieinntektene til eiendommen. Brutto leieinntekter justeres for eierkostnader, som
for eksempel forsikring, vedlikehold og oppgraderinger. Leiekontraktene inneholder vanligvis en klausul om
arlig inflasjonsjustering. | verdsettingen legges det ofte til grunn at netto leieinntekter er en evigvarende
kontantstrem, og eiendomsverdien estimeres ut fra forventet leieinntekt og et avkastningskrav ("yield") pa
eiendommen.

Det er en utfordring at verken markedspris eller investorenes avkastningskrav er direkte observerbare
stgrrelser. Gitt anslag pa leieinntekter og avkastningskrav kan aktgrene utarbeide en verdivurdering. Gitt en
observert pris (markedstransaksjon) og et anslag pa forventede leieinntekter kan akterene beregne et
avkastningskrav.

For de beste eiendommene omtales avkastningskravet som "prime yield". Dersom yield baseres pa
gjennomfarte transaksjoner, vil det i perioder med fa eller ingen transaksjoner ta tid fer investorenes
endrede avkastningskrav reflekteres i yielden.

Usikkerheten knyttet til inflasjon og framtidig renteniva har vaert hgy siden varen 2022. Ettersom
leiekontraktene vanligvis inflasjonsjusteres, vil hayere inflasjon i utgangspunktet gi hgyere leieinntekter. Ved
reforhandling av leieforhold vil ny leie avtales mellom utleier og leietaker. Hgyere inflasjon medferer ogsa
heyere renter og gker usikkerheten om framtidige leieinntekter og avkastningskrav. Usikkerheten i
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verdsettelsesprosessen er ogsa stor. Forutsetningen om en evigvarende kontantstrem gjgr verdivurderingen
sensitiv for endringer i bade avkastningskravet og leieinntektene.

Figur 52 og 53 illustrerer gjennom et stilisert eksempel hvor fglsomt og sarbart markedet for
naeringseiendom er for endringer i avkastningskravet. Eksempelet viser en eiendom kjept pa et
avkastningskrav pa 3,3 prosent med netto leieinntekter pa 3,3, som gir en verdi pa 100. @ker
avkastningskravet med 1 prosentpoeng, reduseres eiendomsverdien med 23 prosent, alt annet likt. | praksis
reflekterer trolig bokferte eiendomsverdier ikke fullt ut gkt renteniva og ekt risikopremie pa grunn av en
iboende treghet i markedsakterenes verdijusteringer.

Figur 52 Verdivurdering av n&eringseiendom - Figur 53 Verdivurdering av naeringseiendom -
stilisert eksempel uten leieinntektsjustering. stilisert eksempel med leieinntektsjustering.
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Avkastningskravet eller direkteavkastningen pa naeringseiendommer sammenlignes ofte med avkastningen
pa alternative investeringer, for eksempel langsiktige statsobligasjoner. Forskjellen mellom avkastnings-
kravet og statsobligasjonsrenten er et mal pa risikopremien knyttet til neeringseiendomsinvesteringer. |
perioder med fa eller ingen eiendomstransaksjoner og i geografiske omrader hvor naeringseiendommer
sjelden omsettes, er det vanskelig a fastsette et avkastningskrav, og usikkerheten knyttet til
eiendomsverdiene er serlig stor.

"Oslo prime yield" er den forventede direkteavkastningen pa de beste kontoreiendommene i Oslo. Indeksen
fungerer som et referansepunkt i verdivurderingen av naeringseiendom. | perioden etter finanskrisen falt
"Oslo prime yield" fra 6,75 til 3,30 prosent, hovedsakelig drevet av lavere renter, se figur 54. En halvering av
yielden, alt annet likt, medfarer om lag en dobling av modellbasert estimat pa eiendomsverdien.

| perioden etter finanskrisen og fram til starten av rentegkningene i september 2021 varierte risikopremien i
gjiennomsnitt mellom 2 og 3 prosent, avhengig av hvilken rente direkteavkastningen sammenlignes med, se
figur 55. Avkastningskravet ("Oslo prime yield") har ikke i like stor grad fulgt renteutviklingen de siste to
arene, og risikopremien er na pa et historisk lavt niva. Farst i september 2022 begynte avkastningskravet a
stige fra sitt historisk lave niva pa 3,3 prosent. Avkastningskravet har siden gkt med om lag

1,5 prosentpoeng, som impliserer et verdifall pa 31 prosent, alt annet likt. Inflasjonsjustering av
leieinntektene beskytter i mindre grad mot verdifall nar avkastningskravet gker fra lave nivaer, se figur 53.
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Figur 54 Norske renter og Oslo prime yield
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Gratt omrade viser den siste perioden med rentegkning fra Norges
Bank. Siste observasjon november 2023. Kilder: Refinitiv og
Akershus Eiendom.

Figur 55 Differansen mellom Oslo prime yield og
norske renter
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Gratt omrade viser den siste perioden med rentegkning fra Norges
Bank. Siste observasjon november 2023. Kilder: Refinitiv og
Akershus Eiendom.

Hvis risikopremien skal tilbake til det historiske gjennomsnittet fra 2009 til august 2021, innebaerer det at
avkastningskravet ma gke med mellom 1 og 2 prosentpoeng fra dagens niva. Alt annet likt innebaerer det et
ytterligere verdifall pa 16 til 30 prosent for de beste kontoreiendommene i Oslo.
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