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vilrapportennormaltleggemervektpåanalyseravfinansforetak,
inkludertstresstestavbanksektoren.Iandrehalvårvildetnormaltlegges
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barhetogrisikoidenfinansielleinfrastrukturen.RapportenDet norske 
finansielle systemetgirensamletoversiktoverdetfinansiellesystemet
iNorge,detsoppgaveroghvordandisseoppgaveneblirutført.
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Finansiell stabilitet og Norges Banks rolle
FinansiellstabiliteteretavNorgesBankshovedmåliarbeidetmedå
fremmeøkonomiskstabilitet.NorgesBanksoppgaverogansvarpådette
områdetfølgeravsentralbankloven,somsieratbankenskal«fremme
stabilitetidetfinansiellesystemetogeteffektivtogsikkertbetalings
system»og«hautøvendeogrådgivendemyndighetiarbeidetfor
finansiellstabilitet».

NorgesBankarbeiderforatdetfinansiellesystemetskaltåleforstyrrelser
slikatdetkanfungereeffektivtbådeinormaletiderogiperiodermed
uro.Etstabiltogvelfungerendefinansieltsystemernødvendigforatfolk
ogbedrifterskalkunnebetale,spareoglånepengerogsikresegmot
økonomiskrisiko.Atdetfinansiellesystemetfungerer,erogsåenforut
setningforatstyringsrentenskalfågjennomslagtilandrerenter.

Gjennomanalyser,rådogtiltaksøkerviåmotvirkeoppbyggingavsårbar
heter,bidratilatbankerogandrefinansforetakersolideoglikvideog
medvirketilatdetfinansiellesystemetkanutføresineoppgaver.Vifølger
utviklingenifinansmarkedenetett,ogviharberedskaptilåavhjelpe
situasjonenvedmarkedsuroellerdersomdetoppstårenfinansiellkrise.
Tiltakenevårekanrettesmotenkeltbankerellergjennomføresforå
bedremarkedsforholdenemergenerelt,nåretterspørselenetter
likviditetikkekanmøtesfraandrekilderogfinansiellstabilitetertruet.
SombankenesbankvilNorgesBankovervåkedetfinansiellesystemet
somhelhetmedsærligvektpårisikoenforsystemsvikt.

NorgesBankskomitéforpengepolitikkogfinansiellstabilitetskalbidrai
arbeidetmedåfremmefinansiellstabilitetgjennomåbrukedevirke
midlerdenhartilrådighetoggirådomtiltakfraandreennsentralbanken.
Komiteenbeslutterkravettilmotsykliskkapitalbufferfiregangeriåret
oggirrådomsystemrisikobufferenminstannethvertår.Komiteenskal
ogsåinformereoffentlighetenombeslutningenesomtreffesog
grunnlagetfordem.
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Kort fortalt
Økt risiko for markedsuro og tilbakeslag
Geopolitiskespenningerogusikkerhetomdetfremtidigehandelsregimet
girstørreusikkerhetomdenøkonomiskeutviklingenennnormalt.Vihar
settstorebevegelserifinansmarkedene,ogvekstutsikteneuteseruttilå
hablittsvakere.Norskøkonomieriutgangspunktetgodtrustettilåtåle
dette,mendeterøktrisikoformarkedsuroogtilbakeslagsomkansvekke
finansiellstabilitet.

Finansforetakene må være forberedt på store markedsbevegelser
Vedstoremarkedsbevegelserkanfinansforetakfåbehovfor
ekstralikviditet,ogdekanblinødttilåselgedeleravverdipapir
beholdningenesine.Hvismangeselgerobligasjonersamtidig,kan
prisenepåobligasjonerfallemye,ogdetkanblivanskeligforbedrifterog
bankeråhentenymarkedsfinansiering.Likviditetstresstestenvårviserat
bankeneharnoklikviditetsreservertilåforblibetalingsdyktigeselvom
detskullebliumuligåskaffenymarkedsfinansieringienlengreperiode,
slikatdekanfortsetteågilån.

Det norske finansielle systemet er robust
HusholdningeneiNorgeharfortsattmyegjeld.Mangeharimidlertidhatt
godinntektsvekstdesenereårene,ogdeallerflesteklareråbetjene
gjeldenmedgodmarginsålengedeharjobb.Bankeneharbyggetopp
solidekapitalbuffereogoppfyllerkravenetillikviditetmedgodmargin.
Selvomtapeneskulleøkeharnorskebankernokegenkapitaltilåmøte
tapeneogoppfyllekapitalkravene.Ietdypttilbakeslagmedstoretapkan
kravenesettesned.Dermedkanbankenefortsetteågilånogsåvedet
kraftigtilbakeslag.
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 Vurdering av 
finansiell stabilitet
Verdensøkonomienerpregetavusikkerhetrundtdet
fremtidigehandelsregimet,ogvekstutsikteneuteser
svakereut.Deterøktrisikoforuroogtilbakeslagsom
kansvekkefinansiellstabilitet.NorgesBankskomité
forpengepolitikkogfinansiellstabilitetvurderer
imidlertiddetnorskefinansiellesystemetsomrobust.
BankeneiNorgeerlønnsomme,ogdeharlikviditets
ogkapitalbufferesomgjøratdekantålebetydelige
tapoguroifinansmarkedeneutenåmåttestramme
innpåutlån.Imøtemedforhøyetusikkerheterdet
viktigåopprettholdedennemotstandskraften.

Stor usikkerhet 
Idesenereårharverdensøkonomienogfinansmarkedeneværtpreget
avpandemi,inflasjonogkrig.Dethargittbetydeligemarkedsbevegelser
ogstorusikkerhet,mendetfinansiellesystemetharhåndtertdetteuten
åbidratiletøkonomisktilbakeslag.Betydeligemyndighetstiltakhar
dempetutslageneiøkonomien,menstilpasningtilhøyerekapitalkravog
forbedretrisikostyringietterkantavfinanskrisenhargjortdetfinansielle
systemetmermotstandsdyktigmotforstyrrelser.

EtteratUSAvarsletinnføringavbetydeligøktetollsatser,økteindikatorer
forusikkerhetmyeogdetharværtstoreprisbevegelserifinansmarkedene.
Oljeprisenfalt,dennorskekronensvekketseg,ogrisikopremierøkte.
Markedsbevegelseneharistorgradblittreversert,menusikkerhetom
rammebetingelseneforinternasjonalhandelogvedvarendegeopolitiske
spenningerseruttilåhasvekketdemakroøkonomiskeutsikteneute.

Selvvedreverseringavinnførteogannonsertetollsatser,vilusikkerheten
somerskaptomrammeneforinternasjonaltøkonomisksamkvemtrolig
vedvare.Detgirhøyererisikoforforstyrrelsersomkanpåførebankene
bådevanskeligerefinansieringsforholdogtap.Sårbarheteridet
finansiellesystemetkanbidratilåforsterkevirkningene.

Finansiellstabilitet
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Finansiellstabilitet
Fortsatt utsikter til lave tap i bankene
Høygjeldimangehusholdningererenviktigsårbarhetidetnorske
finansiellesystemet.Høygjeldkanforsterketilbakeslagiøkonomienfordi
detgjørhusholdningssektorensårbarforrenteøkningerellerbortfallav
inntekt.Fornoenhusholdningerhardetværtkrevendeåhåndtereøkte
renter.Misligholdavgjelderimidlertidpåetlavtnivå.Detmåblantannet
sesisammenhengmedatmangeerijobb.

Desisteårenehargjeldenvokstmindreenninntektene.Påsiktkanenslik
utviklinggjørehusholdningssektorenmindresårbar.Sårbarhetenkan
stigeigjendersommerlempeligefinansielleforholdskulleføretilkraftig
vekstiboligpriseroggjeld.

Bankeneshøyeeksponeringmotnæringseiendomerenannensentral
sårbarhetidetfinansiellesystemet.Økterenterharsvekketlønnsom
heteniforetakinnennæringseiendomogeiendomsutvikling.Høysyssel
settingogvekstileieinntektergjøratdeflestenæringseiendomsforetak
sålangtklarerådekkedeøkterentekostnadenemedløpendeinntjening,
mensdetermerkrevendeforeiendomsutviklerne.NorgesBanks
analyserindikerernoeøktetappåforetakslån,menfralavenivåer.

Usikkerhetenomdenvidereøkonomiskeutviklingenerstørreenn
normalt.Omfattendehandelsrestriksjonerogøktusikkerhetkanføretil
ettilbakeslaginternasjonaltsomsmittertilnorskøkonomi.Dakan
foretakenesinntjeningoggjeldsbetjeningsevnefalleogbankenestap
påutlånkanøke.Dersomsysselsettingenskullefallemarkert,og
leieinntektenetilnæringseiendomsforetakblirklartlavereennviserfor
oss,vilmangeforetakinneneiendomsbransjenkunnefåproblemer
medåbetjenegjelden.Dendirekteeffektenavhandelsrestriksjonerpå
bankenestapertroligrelativtbeskjeden,dabankeneseksponering
motdestørsteeksportnæringeneermoderat.

Cybertrusselenmotfinansiellsektorøker.Vellykkedecyberangrepkan
settefinansforetakutavspillogpåføredemstorekostnader.Dersom
cyberangreprammerkritiskefunksjonerellerskaperomfattendetillits
svikt,kandeutgjøreentrusselmotfinansiellstabilitet.

Pånoelengresiktkanbankenesutlåntilforetaksomharstoreklima
utslipputgjøreensårbarhet.Disseforetakenekanfåsvekketgjelds
betjeningsevnenårdemåomstilleseg.Naturskadesomfølgeavklima
endringenemåventesåkunnebidratiløktekostnaderiårenefremover,
bådefordidettevilkrevestoreinvesteringerforåhindreskade,ogfordi
forsikringspremierkanøkemarkert.

Motstandskraften i bankene er god og må bevares
Løpendeinntjeningoggodrisikostyringerbankenesførstelinjeforsvar
mottap.Vedøkonomisketilbakeslagellerstørreenkelthendelserkan
detteværeutilstrekkelig.Bankenesminstekravtilkapitalogbuffer
kraveneskaldekkeuventedetap.Detgirbankeneøktmotstandskraftog
utgjørandrelinjeforsvaretmottap.Medøktusikkerheterdetsærligviktig
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Finansiellstabilitet
atmotstandskraftenopprettholdes.NorgesBankgirrådomkravtil
systemrisikobufferogfastsetterkravettilmotsykliskkapitalbufferutfra
envurderingavsårbarheteridetfinansiellesystemet.Komiteenfor
pengepolitikkogfinansiellstabilitetbesluttet7.maiåholdekravettil
motsykliskkapitalbufferuendretpå2,5prosent.

Soliditetsstresstestenidennerapportenillustrereratbankenesamlet
setttålerstoreutlånstapogfortsattharkapasitettilågilåndersom
bufferkravsettesned.Bankeneerimidlertidulike,ogenkeltbankerkan
måttestrammeinnpåutlånvedetstorttilbakeslagiøkonomien.Kunder
iallebankerkandessutenopplevemerbegrensettilgangpålån,som
følgeavnyevurderingeravkredittrisikoiennedgangskonjunktur.

Bankenes likviditet er sårbar for uro i OMF-markedet
Bankersgrunnleggendeforretningsmodellinnebærerlikviditetsrisiko,
somsærligkangjøreseggjeldendevedmarkedsuroogtilbakeslag.
Likviditetsstresstestenidennerapportentarutgangspunktietlitesann
synlig,mentenkeligscenarioogillustrereratbankenesamletsetthar
likviditetsreservernoktilåklareenlengreperiodemedkraftigstress
utentilførselavnymarkedsfinansiering.Noenbankertreffeshardere
ennandre.

EnstorandelavlikviditetsreserventilbankeneerOMF(obligasjonermed
fortrinnsrett).Hvisflerebankerfårlikviditetsbehovogmåselgesåmye
OMFatdissefalleriverdi,såvilogsåOMFverdieneialleandrebankers
likviditetsreserverfalle.Krysseierskapinnebæreratbankenestårbak
hverandresfinansiering.HvisbankerfallerbortsomkjøpereavOMF
underuro,kandetsvekkeandresmuligheterforutstedelseavny
OMFfinansiering,ogmedføreatlikviditetsproblemersprerseglettere
ogerselvforsterkende.

UroiOMFmarkedetkanogsåoppståomandrestoreOMFeiereselgeri
stortomfang,foreksempelfordidetrengerlikviditet.Noenslikeeiereer
alternativeinvesteringsfond(hedgefond).Dekanofteinvesteresværtfritt
medbeskjedenegenkapitalbakinvesteringeneogdeharingensær
regulering.Negativehendelsersomikkeerknyttettilnorskøkonomieller
norskebanker,kanbresegrasktgjennomhedgefondogsmittetilnorske
markeder.UroiOMFmarkedetkanogsåkommefratradisjonellekapital
forvalteresomforsikringsselskaperogverdipapirfond,somavulike
grunnermåjusterenedOMFeksponeringen.

Dersomhedgefond,kapitalforvaltereellerandrefårbehovforåhaste
selgeOMF,kanfinansieringskostnadeneiOMFmarkedetøkebetydelig
ellermarkedetstoppeopp.Detkanføretillikviditetsutfordringerfor
bankeneogvilpåvirkehelekredittmarkedet.

Informasjonomaktivitetenetilsvaktregulerteaktørereroftemangelfull.
Deterbehovformerinformasjonom–ogmeranalyseav–koblinger
mellombankerogandrefinansforetak,foråkartleggeogforståsårbar
heterogsmittekanaler.Detkreverinternasjonaltsamarbeid.



Norges Bank Finansiell stabilitet 2025 – 1. halvår 8
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Forenkling av regelverk må ikke gå på bekostning av nødvendig 
motstandskraft 
Harmoniseringogforenklingavregelverkerhøyerepådagsorden
internasjonalt,ogiflerelanderdetøktpressforålempepåkravenetil
kapitalibankene.Detergodegrunnertilåsepåmulighetertilåforenkle
etkomplekstogomfattenderegelverk,mendetbørikkeskjegjennomå
lempepåkravsomernødvendigeforåbegrenseoppbyggingavrisiko
ogbevaremotstandskraftenidetfinansiellesystemet.Deterviktigå
unngåensituasjonderulikejurisdiksjonerkonkurrereromåhadenmest
lempeligereguleringen–detvilgjøreossallemersårbare.

Ida Wolden Bache 
Pål Longva 
Øystein Børsum 
Ingvild Almås 
Steinar Holden
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1. Risiko og 
sårbarhet

Kapittel1

Verdensøkonomienerpregetavusikkerhetrundtdetfremtidigehandels
regimet,ogmarkedsbevegelseneharværtstore.Detbidrartilhøyere
risikoforuroogtilbakeslagsomkansvekkefinansiellstabilitet.Sårbar
heter,somhøygjeldhosbankeneslåntakere,kanforsterkeproblemene.
Idettekapitteletoppsummeresrisikoogviktigesårbarheteridet
finansiellesystemet.

1.1 Markedsuro og usikre økonomiske utsikter
Store markedsutslag av handels- og geopolitikk
DetoppstodøktusikkerhetomdenøkonomiskepolitikkeniUSAetterat
nyadministrasjonbleinnsattijanuar.Markedsaktørenejustertened
vekstforventningenetildenamerikanskeøkonomien,ogamerikanske
renterogaksjeindekserfalt,sefigur1.1.Flereeuropeiskelandannonserte
storeinvesteringeriforsvaroginfrastruktur.Detbidrotilhøyerevekst
forventningeriEuropaogoppgangieuropeiskerenterogaksjeindekser.

IbegynnelsenavaprilannonserteUSAsværtomfattendeimportavgifter.
Sammenmedandrelandsmotsvarbidrodettetillavereglobalevekst
forventninger.Internasjonalerenterogaksjeindekserfaltmarkert,
amerikanskedollarsvekketseg,ogindikatorerforusikkerhetimarkedene
oginternasjonalekredittpåslagsteg,sefigur1.2.Depåfølgendeukene
førtenyheteromhandelsrestriksjonertilhøyvolatilitetimarkedene.
Mangeselskapermeldteomatdeutsatteplanerominnhentingavkapital
ellerfinansiering.Samtidigvardetfåtegntilatmarkedeneikkefungerte

Figur 1.1 Store bevegelser i internasjonale renter og aksjeindekser

Internasjonale aksjeindekser. Jan 2023 = 100

Kilde: Bloomberg 
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Kapittel1

tilstrekkeliggodt,elleratbankerellerandrefinansforetakfikklikviditets
problemer.

Utovervårenharuroenknyttettilhandelskonfliktenavtattitaktmed
positivesignalerfraUSAspågåendeforhandlingermedsinehandels
partnere.Meddetermarkedsbevegelseneiaprilistorgradreversert.
Tiltrossfordetteerdetfortsattstorusikkerhetomvekstoginflasjons
utsiktene.

Store utslag også i de norske finansmarkedene
Markedsuroengaogsåstorebevegelserimarkedeneherhjemme.
Bådekortsiktigeoglangsiktigerenterfalt.HovedindeksenpåOsloBørs,
somnåddenytoppnoteringlikeiforkantavmarkedsuroen,faltkraftig.
Risikopåslageneidenorskefinansieringsmarkedenestegbråttforde
flesterisikoklasseneogklartmestforikkefinansielleforetakmedlav
kredittvurdering.Påslagenestegogsåforobligasjonerutstedtavnorske
bankkonserner,sefigur1.3.Kronekursensvekketsegmarkert,ogde
dagligesvingningenevarbetydelige.Likviditetenimarkedetfornorske
kronerbledårligere,ogdifferansermellomkjøpsogsalgskurseri

Figur 1.2 Økt markedsuro og høyere kredittpåslag etter annonsering av 
importavgifter

Kilde:Bloomberg
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Kapittel1
valutamarkedetvarstørreennnormalt.Tiltrossforstorebevegelserog
svekkedelikviditetsforholdikronenogandreaktivaklasser,fungerte
markedenetilfredsstillende.

Somute,harmarkedeneherhjemmeogsåstabilisertsegitaktmedat
uroenharavtatt.Risikopåslageneiobligasjonsmarkedetharfaltdesiste
ukene,menerhøyereennførmarkedsuroenbrøtut.

Bankenestilgangpåmarkedsfinansieringharværtgod,menutstedelses
volumeneharfalt.Iførstekvartalvarutstedelsesvolumenepåhøyenivåer
historisksett(figur1.3).Ettermarkedsuroeniaprilfaltimidlertidaktiviteten
mye.Detskyldesatutstederneavventetåutstedeipåventeavatusikker
hetenskulleavta.Omsetningeniannenhåndsmarkedetforobligasjoner
harværthøy,mentransaksjonskostnadeneharstegetlitt.

Usikkerheten om den økonomiske utviklingen er større enn normalt
Handelskonflikterogandregeopolitiskespenningerharførttilatusikker
hetenomdenøkonomiskeutviklingenerstørrenormalt.Iaprilrapporten
omglobalfinansiellstabilitetnedjusterteIMFvekstanslagenefor
verdensøkonomienogunderstreketatusikkerhetenerhøy.

GlobaløkonomivirkerpåfinansiellstabilitetiNorgebådegjennom
finansmarkedeneogrealøkonomien,sefigur1.4.Norskøkonomiharet
godtutgangspunktimøtemedøkteforstyrrelserogmuligheterforlavere
globalvekst.Arbeidsledighetenerlav,ogkapasitetsutnyttingenernær
etnormaltnivå.Detergodmotstandskraftibankene,ogdetnorske
finansiellesystemeterrobust,senærmereomtaleikapittel2og3.For
atmotstandskraftenskalopprettholdeserdetviktigatkapitalog
likviditetskravikkelettes,seutdypingpåside21.

NorgesBankssystemrisikoundersøkelseframarsviseratnorske
finansielleaktørerharhøytillittilatdetnorskefinansiellesystemetvil
fortsetteåværestabilt,selvomdeterfareforforstyrrelser,sebokspå
side12.

Figur 1.4 Global økonomi påvirker norsk finansiell stabilitet

Kilde: Norges Bank
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Systemrisikoundersøkelsen
NorgesBankssystemrisikoundersøkelseframarsvisteatnorskefinansielleaktørervurdererpolitiske
spenningerinternasjonaltogcyberangrepsomdeviktigstekildenetilrisikoidetnorskefinansielle
systemet,sefigur1.A.Vispurtehvordandeltakernevurderersannsynlighetenforenhendelsemedstor
innvirkningpådetnorskefinansiellesystemetdenestetreårene,oghvordandennesannsynligheten
haddeendretsegdesisteseksmånedene(svaralternativenevarredusert,redusertnoe,uendret,økt
noeogøkt).Deflestesvarteatsannsynlighetenhaddeøktnoe.Ingensvarteatsannsynlighetenvar
redusert.Etannetspørsmålvarhvorhøytillitenvartilatdetnorskefinansiellesystemetvilværestabilt
denestetreårene,medsvaralternativsværtlav,lav,middels,høyellersværthøy.Deflestesvarteat
tillitenvarhøy(ingensvarteattillitenvarlavellersværtlav).

Figur 1.A Norske aktører trekker særlig frem politiske spenninger internasjonalt og cyberangrep 
som de viktigste kildene til risiko i det norske finansielle systemet
Norges Banks systemrisikoundersøkelse fra mars 2025. Hvilken kilde til risiko anser dere som mest sannsynlig?

Kilde: Norges Bank
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1.2 Sårbarheter i det norske finansielle 
systemet
Sårbarheteridetfinansiellesystemetkanforsterkeuroogtilbakeslag.
Denstørstesårbarheteneratmangehusholdningerharhøygjeld.Andre
sårbarheterkanliggeifinansforetakene–foreksempelkanfinansier
ingsstrukturerogkoblingermellombankerogandrefinansforetakfor
sterkestoremarkedsbevegelser.

Høy gjeld gjør husholdningene sårbare for renteøkninger eller bortfall 
av inntekt
Mangehusholdningerharhøygjeld.Detkanforsterketilbakeslagi
økonomienfordimangekanfåproblemermedåbetjenegjeldeneller
måkuttevesentligiforbruket.Eninnstrammingikonsumetkansvekke
foretakenesinntjeningoggjeldsbetjeningsevneogpåførebankenetap.
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Sålangtharnorskehusholdningerklartåbetjenegjeldenimøtemed
økterenteroghøyprisvekst.Detskyldesblantannetatsysselsettingen
harholdtsegoppe,ogathusholdningenefikkreallønnsveksti2024.
Videregaoppspartemidleroverdesistetiårenemangehusholdninger
etgodtutgangspunkt.SerapportenFinansiell stabilitet2024–2.halvår
foranalyseravhusholdningenesgjeldsbetjeningsevne.

Desenereårenehargjeldenvokstmindreenninntekteneogbidratttil
atgjeldsbelastningenharavtatt,sefigur1.5.Kredittvekstentilhus
holdningerharøktnoedetsisteåretetteråhafaltoverlengretid,se
figur1.6.Kredittvekstenernormaltnærtknyttettilvekstiboligprisene.
Boligprisenevokstemyeijanuarogfebruar,menvekstenvarlavimars
ogapril,sefigur1.7.Omsetningsvolumetibruktboligmarkedetharvært
høytiår.Deterfortsattlavaktivitetinyboligmarkedet,menantallet
igangsettelseravnyeboligertoksegoppimars.Lettelseriutlånsforskrif
tenskravtilegenkapitaltrådteikraftvedårsskiftetoghartrolighattstørst
innvirkningpåkjøpekraftentilhusholdningersomstårutenforbolig
markedet.Påstartenavåretvarbådeprisvekstenogomsetningenpå
småleiligheteristorbyenehøyereennforandresegmenter.

Figur 1.5 Husholdningenes gjeldsbelastning avtar
Prosent 

Kilder:StatistisksentralbyråogNorgesBank
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Figur 1.6 Noe økt kredittvekst til husholdninger
Tolvmånedersvekst i innenlandsk kreditt til husholdninger og ikke-finansielle foretak. 
Prosent

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2024-2/
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Denhøyegjeldenimangehusholdningererensentralsårbarhetidet
norskefinansiellesystemet,sebokspåside16.Dersomgjelds
belastningenavtarovertid,kandetgjørehusholdningssektorenmindre
sårbaroverforrenteøkningerellerbortfallavinntekt.Sårbarhetenkan
stigeigjendersommerlempeligefinansielleforholdskulleføretilkraftig
vekstiboligpriseroggjeld.

Bankene er sårbare for negativ utvikling i eiendomsbransjen
Låntilnæringseiendomutgjørnærhalvpartenavbankeneslåntilikke
finansielleforetak.ErfaringerfrabankkriseriNorgeogutlandetharvist
attappånæringseiendomslånvedkraftigeøkonomisketilbakeslaghar
værtenviktigårsaktilsoliditetsproblemeribanksektoren.

Næringseiendomsforetakharsamletsetthøygjeldiforholdtilinn
tektene.Økterenterharsvekketforetakeneslønnsomhet,menhøyvekst
ileieinntektenesomfølgeavhøysysselsettingoginflasjonsjusteringav
eksisterendeleiekontrakter,gjøratdeflestenæringseiendomsforetakså
langtklarerådekkedeøkterentekostnadenemedløpendeinntjening.

Figur 1.7 Boligpriser har vokst
Boligprisvekst. Prosent

Kilder:EiendomNorge,EiendomsverdiogFinn.no
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Figur 1.8 Vi venter moderat leie- og salgsprisvekst på sikt
Prestisjelokaler i Oslo. Beregnede salgspriser. Tusen kroner per kvadratmeter 
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Salgsprisenepånæringseiendomfaltendelfratoppnivåethøsten2022,
sefigur1.8.Deberegnedeprisenefallernåravkastningskravetøkereller
nårleieprisenefaller.Leieogsalgspriserharøktlittdetsisteåret.Frem
overventervimoderatviderevekstisalgsprisene.

Deterfortsattusikkerhetomdenvidereutviklingenforeiendoms
bransjen.Mensnæringseiendomsforetakenesynesåhaklartåopprett
holdeaktivitetenogsåmedethøyererentenivå,erdetfortsattkrevende
forforetakinneneiendomsutvikling,serapportenFinansiell stabilitet
2024–2.halvårfornærmereomtale.

Næringseiendomsforetakeneslønnsomhetogeiendomsverdiervil
svekkesdersomlangsiktigerenterellerrisikopremierøkermarkert
ellerleieinntekteneblirklartlavereennventet.Lønnsomhetenvilogså
svekkesvedhøyekortsiktigerenter.Svakeresoliditetoglønnsomhetkan
gjørerefinansieringavlånsomforfallermerkrevendeogfremtvinge
hastesalgaveiendom.Detkanigjenforsterkeetfallieiendomsprisene
dersommangeslikesalgkommerpåsammetid.Nedskrivingaveien
domsverdierkanpåførebankenetapsomblirbetydelighøyereenndet
somanslåsikapittel2.

Konsentrert OMF-marked, og krysseierskap, gjør bankenes likviditet 
sårbar
Enstordelavbankkonsernenesfinansieringbeståravinnskudd,og
omlaghalvpartenerdekketavinnskuddssikringsordningen.Markeds
finansieringenbestårhovedsakeligavobligasjonerogsertifikater,
inkludertobligasjonermedfortrinnsrett(OMF).Deterstortkrysseierskap
mellombankkonsernene,vedatbankeneselvsamtidigerstoreeiereav
OMF,ogOMFutgjørenviktigdelavlikviditetsreservenederes.

OMFharlavkredittrisikosomfølgeavsikkerhetinorskeboliglånmedlav
belåningsgrad,ogpanteverdieneerbetydelighøyereennpålydendepå
obligasjonene.Boligprisenemåfallesværtmyeogbetalingsevnentil
norskehusholdningermåutviklesegsværtugunstigførdetoppstår
kredittappåOMF.1

PrisenepåOMFogandrerentepapirerkanimidlertidfallebråttogmye
vedsamtidigestoresalgfrafleremarkedsdeltakere.Slikesalgkanfor
eksempelskyldesatflerebankerønskeråselgeforåfremskaffe
likviditet.Hvisandrebankersamtidigtrekkersegtilbakesomkjøpereav
OMFnårdetrengerlikviditet,gjørkrysseierskapetatlikviditetsstresslett
sprestilflerebanker,likviditetsproblemenekanbliselvforsterkendeog
markedetkanstoppeopp.

Viderekankapitalforvaltere,somforsikringsforetakogverdipapirfond,
ønskeåtilpassesineporteføljerellerselgeOMFforåfremskaffelikviditet
tilsikkerhetsstillelseavderivatkontrakter,seomtaleikapittel2.3.Et
nedsalgavOMFfrautenlandskehedgefondkanogsåpåvirkeprisene
negativt,seutdypingpåside16.

1 EnanalyseiFinansiell stabilitet 2022side39viseratboligprisenekanfalleomlag50prosentfør
boligkredittforetakenesamletsettstårifareforåbrytepantsettingskravetiOMFkontraktene.

https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2024-2/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2024-2/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2022-finansiell-stabilitet/
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De viktigste sårbarhetene i det norske finansielle systemet
Økonomienutsettesjevnligforforstyrrelsersompåvirkerbåderealøkonomienogdetfinansielle
systemet.Arbeidetmedfinansiellstabilitethandleromåsikreatdetfinansiellesystemeterrobust
noktilåtåleslikeforstyrrelser.Idettearbeidetervisærligopptattavåvurderesystemrisiko.Det
finansiellesystemetskalbidratilstabiløkonomiskutviklingvedåtilbyfinansieringogspareprodukter,
utførebetalingerogomfordelerisikopåeneffektivmåte.Systemrisikoerrisikoenforsviktidet
finansiellesystemetsevnetilåfylledissefunksjonene.

Nivåetpåsystemrisikoenavhengeravflereforhold.Risikoforøkonomiskeforstyrrelser,foreksempel
geopolitiskespenningeroghandelsrestriksjoner,trekkersystemrisikoenopp.Sårbarheteridet
finansiellesystemetbidrartilåøkesystemrisikoenytterligere.

Figur1.BoppsummererNorgesBankssentralevurderingeravsårbarheter.Påbakgrunnavsårbar
heteneidetfinansiellesystemeterdetinnførtenrekketiltakforåstyrkemotstandskraften,her
underkravtilbankenessoliditetoglikviditetsamtkravtilbankenesutlånspraksis.

Figur 1.B Oppsummering av sentrale vurderinger av sårbarheter i det 
finansielle systemet 

Kilde: Norges Bank

SSåårrbbaarrhheetteerr  ii  ddeett  ffiinnaannssiieellllee  ssyysstteemmeett  
som kan være opphav til eller forsterke finansiell uro og tilbakeslag

Mange husholdninger har høy gjeld

Bankene har høy eksponering mot næringseiendom

En banks finansiering er en annen banks likviditetsreserve

Det finansielle systemet er sårbart for cyberangrep

Bankene har store utlån til kunder utsatt for klimaomstilling

Det er tre nivåer for sårbarhet, hvor rødt er mest alvorlig:

Hedgefond eier en økende andel av OMF i 
norske kroner
Alternativeinvesteringsfond(«hedgefond»)eierenøkendeandelavOMF
ikroner.DetbidrartildiversifiserteierskapavOMF,somiutgangspunktet
erpositivtforlikviditeteniOMFmarkedet.Fondenelånefinansierer
kjøpenemedgjenkjøpsavtaler(«repo»,seforklaringiboks)motnordiske
banker.Lånefinansieringgjøratfondenekanoppnåhøyavkastning,men
gjørsamtidigfondenesårbareforhendelsersomtvingerdemtilåhaste
selgeOMF.DetkanføretiluroimarkedetforOMF,somkanspresegtil
andredeleravkredittmarkedet.
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Hvorfor gjør fondene og bankene dette?
HedgefondsinebeholdningeravnorskeOMFharblittstørredesiste
årene.UteståenderepomedsikkerhetinorskeOMFmellomnordiske
bankeroghedgefondharøktfrarundt50milliarderi2020tiliunderkant
av200milliarderidag.Måltsomandelavuteståendekronedenominerte
OMFutgjørdetteenoppgangfrarundttitil20prosentisammeperiode,
sefigur1.C.Noenfåhedgefondstårfordetallermesteavvolumet.

Mangehedgefondlånefinansierersineinvesteringerforåoppnåhøy
avkastningforsineeiere.DekanforeksempelfinansierekjøpavOMF
medrepo.IrepofinansieringengirdeOMFentilbaketilmotpartensom
sikkerhet.Dafårdelånefinansiertmestepartenavkjøpet.Fondenetjener
pengersålengeavkastningenpåOMFfrarenterogkurssvingningerer
høyereennrentendebetalerirepo.Desisteårenehardengjennom
snittligekupongrentenpåOMFikronermedflytenderenteværtrundt
40basispunkterhøyereennrentenigjenkjøpsavtalene,sefigur1D.
SamtidigharkurssvingningeneforOMFmedflytenderenteværtsvært
små.Stabilløpendeavkastningkombinertmedmyelånefinansiering,
hargjortdennestrategienlønnsomforfondene.

Figur 1.C Hedgefond eier en stadig større andel av OMF
Hedgefondenes beholdning av OMF (venstre) og som andel av utestående OMF i norske 
kroner (høyre). Milliarder kroner og prosent

Kilder: Stamdata og Norges Banks pengemarkedsrapportering
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Figur 1.D Kupongrente for OMF i kroner og 2-ukers reporenter
Gjennomsnittlig kupongrente for OMF i kroner og 2-ukers reporenter.
Prosent
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Hedgefondenesmotparterirepoeneerdestorenordiskebankenesom
stillerpriserimarkedetogleggertilretteforobligasjonsutstedelserblant
annetforOMFforetakene.Bankenetilbyrfinansieringmedreponårde
skalutstedepåvegneavOMFforetakene.Detkangiøktinvestortilgang
ogisolertsettenlaverefinansieringskostnadforOMFforetakene.Itillegg
tjenerbankeneenrentemarginpåatutlånavkronertilhedgefondirepo
harenhøyererenteennbankenesinnlånskostnad.Detskyldesat
reporentenpåutlåntilhedgefonderhøyereennreporentenbankene
betalersegimellom.

Risiko
Deterfondenesomtarmestrisiko,ogiutgangspunkteterrisikoenfor
bankkonserneneliten.

Littforenkletharfondenetotyperrisiko.Fordetførstehardetapsrisiko
påselveposisjonen,fordiOMFpåslagenekanstige,ellerkupongrenten
kanfalleunderreporenten.Fordetandreharderefinansieringsrisiko,
fordiderisikereråikkefåfornyetrepoennårdenforfaller.Løpetidenpå
repoeneertypiskunderénmåned,ogfondeneertroligavhengigeavåfå
fornyetrepoeneforåkunnevidereføreeierskapetiOMF.Dersomdeav
enellerannengrunnikkefårfornyetrepoenekandemåtteselgeOMFi
markedet.Denhøyebelåningsgradengirøktrisiko.

Iutgangspunkteterrisikoenforbankkonsernenelav.Utlånetfrabanken
ersikret,ogvedmisligholdavrepovilbankenovertaobligasjoneneog
ståfritttilåselgedemimarkedetforåfåpengeneilånettilbake.Med
mindrefondenemisligholderlånet,erdetdesombærerkursrisikoen.
Repoeneavkortes(lånoverpantsettes)typisktoellertreprosentsomen
bufferforåbegrensesannsynlighetenforatbankenetartappåkursfall
forobligasjonenedeeventueltovertar.Normalterkurssvingningenefor
OMFmedflytenderentemyemindreennavkortningenirepoene.
OMFforetakenepåsinside,fikkpengenesinedaOMFenbleutstedt
ogpåvirkesikkedirekteomfondenemisligholderellerselgerOMF.

Hva er en gjenkjøpsavtale (repo)?
En gjenkjøpsavtale er en finansiell transaksjon som likner på et lån med sikkerhet i verdipapirer, se Det 
norske finansielle systemet 2024  s. 23. Den ene parten selger et verdipapir til den andre, med avtale om 
å kjøpe verdipapiret tilbake i fremtiden. Forskjellen mellom salgs- og gjenkjøpskursen definerer renten i 
gjenkjøpsavtalen, og kalles reporenten. Gjenkjøpskursen er som regel høyere enn salgskursen, slik at den 
som gir fra seg (låner ut) penger mottar en rente. I tillegg begrenses typisk lånebeløpet med en såkalt 
avkortning. Det innebærer at parten som selger verdipapiret får låne mindre penger enn markedsverdien 
til verdipapiret som inngår i repoen. Parten som kjøper verdipapiret disponerer det fritt til gjenkjøpsavtalen 
forfaller, og overtar det permanent dersom motparten ikke evner å kjøpe det tilbake ved forfall. 
 Gjenkjøpsavtaler er derfor utlån med betydelig lavere motpartsrisiko enn usikrede låneavtaler.

https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/det-norske-finansielle-systemet/2024-dnfs/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/det-norske-finansielle-systemet/2024-dnfs/
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Strukturenkanlikevelgiopphavtilutfordringer.Foreksempelkanen
uventethendelsesomikkeerdirektetilknyttetOMFmarkedeteller
bankenemedføreathedgefondenemåselgeOMFerforåredusere
risikoellerskaffelikviditettilveie.Dersombehovetforetsliktnedsalger
stortogskjerraskt,kandetværevanskeligåfinnekjøpere.Høyeierandel
ogkonsentrerteierskapkanbidratilåøkesannsynlighetenforenslik
utvikling.Detkanføretilenbråoppgangikredittpåslagene,somkangi
dårligeretilgangpåmarkedsfinansieringforbankkonserneneogskape
negativeringvirkningertilandredeleravfinansmarkedene.Potensialet
fornegativeutslagviltroligværestørrejostørreandelavOMFmarkedet
someiesavhedgefondpådennemåten,ogjomerkonsentrert
eierskapeterpåantallaktører.

Sårbarhet for cyberangrep
Digitaliseringgjørdetfinansiellesystemeteffektivt,mengirogsåopphav
tilsårbarheter.Konsentrasjon,kompleksitetogsammenkoblingkan
medføreatkonsekvenseneavetcyberangrepforsterkesogspresraskt
ogbredtidetfinansiellesystemet.Blirdesamledekonsekvensene
omfattendenok,kanfinansiellstabilitettrues.Detkanskjedersom
eksempelviskritiskefunksjoneridetfinansiellesystemetblirsattutav
spill,dersomdetoppstårusikkerhetomintegritetentilsystemene,og
dersomslikehendelserreduserertillitentildetfinansiellesystemets
virkemåteogsikkerhet.

Tilnåharviikkesettangrepsomharfåttkonsekvenserforfinansiell
stabilitetiNorgeellerinternasjonalt,mencyberangrepmotfinansiell
sektorerøkende.Forennærmeregjennomgangavsårbarhetenefor
cyberangrepidetfinansiellesystemetogtiltakforåreduserefarenfor
systemiskekonsekvenseravcyberangrepseomtaleirapportene
 Finansiell Infrastruktur.

Klimaomstilling øker finansieringsbehovet og kan påføre bankene 
økt risiko
Mangenorskenæringervilståoverforstoreutfordringerknyttettilå
reduseresineutslipp.Transportindustrien,prosessindustrienogoljeog
gassnæringenersærligutsatt,menallenæringervilkunneopplevenye
kravforåoppfylleklimamåleneogøktekostnaderknyttettilåmotvirke
effekteneavklimaendringene.Omstillingogtilpasningtilendringeriklima
vilbetyøktekostnaderforhusholdningerogforetak.Detvilisolertsett
svekkederesgjeldsbetjeningsevne.Deterviktigatforetakoghushold
ningertarinnoversegbetydningenavklimaomstillingogklimaendringer
nårdeplanleggerforinvesteringeroggjeldsopptak,ogatbankene
vurdererhvordanklimarelatertefaktorerpåvirkerdereskunder.

Endringeriværogvegetasjonsomfølgeavhøyeretemperaturerkan
giøktenaturskader.Internasjonaltharflomogskogbrannforårsaket
betydeligeøkonomisketapdetsisteåret.Forsikringsselskapenekanvære

https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/?selectedFacets[Type]=80159&skip=0
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særligutsattvedstorehendelser,seutdypingpåside22.Overtider
detgrunntilåtroatforsikringsselskapeneviloverføredennekostnaden
tilsinekundergjennomhøyerepriser.Fornoenobjekterkanprivat
forsikringenblisådyratdenipraksisbortfaller.Forsikringernødvendig
omfasteiendomskalkunnestillessomsikkerhetforlån.

Ogsåandretyperbehovforomstillingkanpåførebankeneøktrisiko.
Dersomrammeneforinternasjonalhandelellerbehovetforforsynings
sikkerhetskulleblivarigendret,kandetføretilbehovforomstillingogøkt
risikofortappåeksisterendeforetakslån.

Økende sammenkobling mellom kryptoeiendeler og tradisjonell finans
Kryptoeiendelereretfinansieltinstrumentsomkanpåvirkeprisingenav
tradisjonelleinstrumentersomaksjerogobligasjoner.Kryptoeiendeler
harhistorisksvingtmyeiverdiogtjenerihovedsaksominvesterings
ellerspekulasjonsobjekter.IforbindelsemedvalgresultatetiUSAi
november2024fikkmarkedetetoppsving,blantannetsomfølgeav
forventningerometvennligreguleringsregimeiUSA.

Bråverdiøkningerpåkryptoeiendelerharofteværtetterfulgtavbråverdi
fall.Usikkerhetomfundamentaleverdier,lånefinansieringogflokkog
panikkatferdbidrartilstoreverdisvingninger.Detkanværehøyrisikofor
denenkelteåinvestereikryptoeiendeler.Viobservererøkendeinnslagav
koblingermellomtradisjonellfinansogkryptoeiendeler.Detkanpåsikt
værekanalerforsystemrisiko.Detharkommettilflereinvesterings
produktersomgjørdetenklerebådeforvanligeforetakogfinansforetakå
eksponeresegmotkryptoeiendeler.Itilleggvoksersåkalte«stablecoins»,
somerkryptoeiendelersomharsomformålåholdestabilverdimoten
referanse,foreksempelamerikanskedollar.Destørste«stablecoins»har
reserveribankinnskuddogverdipapirer,sommåselgesraskthvistilliten
svikter.

ReguleringsutviklingeniUSA,somblantannetomfatter«stablecoins»og
bankersinvolveringitjenesterknyttettilkryptoeiendeler,kanstyrke
koblingenemellomkryptoeiendelerogtradisjonellfinans.IEU/EØSvil
kapitalregelverketforbankerogforsikringsselskaperbegrenserisiko
knyttettileventuelleksponeringforslikeforetak.Systemrisikoknyttettil
kryptoeiendelerblirnærmereomtaltirapportenFinansiell Infrastruktur.

https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/?selectedFacets%5BType%5D=80159&skip=0
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Kapittel1Økt usikkerhet om gjennomføring av 
internasjonal bankregulering
BaselIIIeretinternasjonaltregelverkutvikletavBaselkomiteenfor
banktilsynsomsvarpåfinanskriseni2007–2008.MåletmedBaselIIIerå
styrkereguleringen,tilsynetogrisikostyringenibanksektoren.Store
deleravBaselIIIergjennomførtideneuropeiskereguleringenavbanker.
DesistedeleneavBaselIII,detsåkalte«endgame»,diskuteresinter
nasjonalt.NoenavdeviktigsteelementeneiBaselIIIendgameer
minimumsgrenseforhvorlavtrisikovektedeeiendelerkanberegnes,
ognyemetoderforåberegnerisikoknyttettilkredittogoperasjonell
virksomhet,samtreformerknyttettilhandelsboka(FRTB).Ferdigstilling
avBaselIIIerventetågilangsiktigefordelerfordetglobalefinansielle
systemet,menvilkreveomfattendetilpasningerfrabankene.

Dethevdesatreguleringenekandempeinnovasjonogøkonomisk
utvikling,ogatkravbørforenklesoglettes.MyndigheteriUSAhar
signalisertenmuligutsettelseavendgametil2026oglavererisikovekter
forvisseeiendeler,somboliglånogdetaljhandelseksponering.Deter
ogsådiskusjonrundtkravetomekstrauvektetegenkapitalforglobalt
systemviktigeinstitusjoner(GSIB),sidenkravetkanbegrenseevnen
derestilholdeenstorverdipapirportefølje,ogdermedkapasitetentilå
vedlikeholdegodmarkedslikviditet.

FlereavdenyelederneforUSAsulikereguleringsmyndigheterharuttrykt
atdeterbehovforstørrefleksibilitet,mervekst,meransvartilinstitu
sjoneneogmindreregulering.Avtroppendeledereharderimotunder
streketbehovetforfortsattinternasjonalreguleringogtilstrekkelighøye
kapitalkrav.

IStorbritanniaharBankofEnglandogPrudentialRegulationAuthority
(PRA)utsattimplementeringenavendgametil1.januar2027.Direktøren
forPRAharfremhevetbehovetforenbalanserttilnærmingsomstøtter
bådevekstogkonkurranseevne.

IEuropaharDeneuropeiskesentralbanken(ECB)ogandretilsyns
myndigheterutsattimplementeringenavFRTB,til1.januar2026.Dette
ergjortforåsikreeninternasjonalkonkurransebalanseogforåtilpasse
segforsinkelseriandrejurisdiksjoner.
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Kapittel1Forsikringsselskapene kan håndtere 
kostnadene ved naturskader
DestoreflommeneiSørEuropasommeren2024ogskogbrannenei
LosAngelesvedinngangentil2025sattesøkelyspåkonsekvensene
naturskaderkanhaforforsikringsbransjen.Detøkonomiskegrunnlaget
forforsikringbyggerpåatsannsynlighetenforskadeerlitenogihoved
saktilfeldigfordeltpåtversavforsikringstakerne.Hvisallebetaleren
litenpremie,holderdettilådekkedestore–fordenenkelteforsikrings
taker–utgiftenesomoppstårhvergangenskadeinntreffer.Naturskader
skillersegimidlertidfrastandardforsikringsskader,somforeksempel
boligbrann.Naturskaderrammeroftemangesamtidig,sånårskadene
oppstår,blirutbetalingenespesieltstore.Imangelanderslikforsikring
frivillig.Norgeskillersegutmedsværthøyforsikringsindekningforde
flestetypernaturskade.Siden1979harNorgevedlovbyggetenordning
hvorerstatningfornaturskadeskulledekkesavforsikringsselskapene
etterforsikringsmessigeprinsipper.1Detteeridagorganisertgjennom
Naturskadepoolen,somerobligatoriskforallesomharbrannforsikring.

Forsikringsselskapene kan håndtere selv store naturskadebegivenheter
BranneneiLosAngelesskalhaødelagtover10000hus.Detotaleøde
leggelseneharblittanslått,riktignokpåsværtusikkertgrunnlag,tilover
2500milliarderkroner.2Detteinkludererimidlertidmangekostnader
somikkeforsikres.Deterforventetensamletforsikringsutbetalingi
størrelsesorden300milliarderkroner.Vurderingenerlikevelat
forsikringsselskapeneskalkunnehåndteredetteutenatdetsetter
deressoliditetifare.

Forsikringsselskapenesomselgerforsikringtilhusholdningerogforetak,
selgerselv(alleellerdeleravdisse)forsikringenevideretilengruppe
reassurandører–forsikringsselskapenesforsikringsselskaper.3Deter
disseselskapenesomtilsistsittermedtapeneetterdestoreskog
brannene.Reassurandørenesetterhvertåravetbeløpforådekkemulig
naturskade.Deterestimertatfordestoreeuropeiskereassurandørene
kanbranneniLosAngeleskosteoppmot30prosentavdetdeharsattav
tilnaturskadei2025.4Determye,mensåsantdetikkekommerflere
katastroferavsammestørrelsesorden,hardisseselskapenefortsatten
goddelågåpå.Ennsålengeforventerratingbyråeneikkeattapenei
LosAngelesvilpåvirkeforsikringsselskapenesevnetilånåsineinn
tjeningsmålfor2025vesentlig.

EnavgrunnenetilattapeneetterskogbranneneiLosAngeleser
håndterbare,eratforsikringsselskapeneoverflereårharredusertsin
eksponeringmotbrannutsattebygningeridetteområdet.Utfordringen

1 Siden1990erdetteomtaltilovomnaturskadeforsikring,seLovomnaturskadeforsikring.

2 SeAccuWeathersnettsiderforkostnadsestimater.Merkatdettetalletinkludererestimertekostnader
knyttettiltaptarbeidsinnsats,kostnadenvedmidlertidigflyttingogødeleggelserpåoffentliginfrastruktur.
Slikekostnadervilnormatlikkeværemedikravenemotprivateforsikringsselskaper.

3 EksemplerpåeuropeiskereassurandørselskapererSwissRe,MunichReogHannoverRe.

4 SenettsidenetilFitchRatings.

https://lovdata.no/dokument/NL/lov/1989-06-16-70
https://www.accuweather.com/en/weather-news/accuweather-estimates-more-than-250-billion-in-damages-and-economic-loss-from-la-wildfires/1733821
https://www.fitchratings.com/research/insurance/la-fires-may-consume-30-of-european-reinsurers-2025-catastrophe-budgets-22-01-2025
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eratflerehusholdningerogforetaknåselvmåbærekostnadenavgjen
oppbygging.ILosAngeleserdetanslåttatbare25prosentavdeomlag
10000byggenesombleødelagt,haddebrannforsikring.5Nårforsikrings
selskapenereduserersineksponering,kanforsikringenblivesentlig
dyrere,eller,iverstefall,utilgjengeligforenkeltekunder.Medklima
endringerøkersannsynlighetenfornoentyperskader,somflomogskog
brann.Noenområderermerutsattennandre.Forsikringsselskapenekan
velgeåunngådissekundenevedåsetteoppprisenfordesomersærlig
utsatt,ellervedåslutteåtilbyforsikringislikeområder.KeysandMulder
(2024)6viseratamerikanskboligforsikringharsteget33prosentipris
baremellom2020og2023(17prosentireellepriser).Detteskyldesiall
hovedsakatreassurandørenenåkreverbedrebetalt.

Detrapporteresalleredeomatendringeriforsikringsvilkårpåvirker
tilgangentilboliglån.DeamerikanskeboliglånsselskapeneFannieMae
ogFreddieMacskalha«svartelistet»eiendommerdemenerikkefår
tilstrekkeligforsikring.7Bankerharblittskeptisketilågilåndersomeien
dommenikkeerfulltforsikretellerhvoregenandelensettesforhøyt.
Boligsalglarsegikkegjennomføre,fordiingenlengerervilligetilågilån
tilmuligekjøpere.Kostnadenfordenenkelteboligeierkanblistor,men
sliktilpasningredusererrisikoenforatbankenemåtaklimarelatertetap.

Naturskadepoolen reduserer forsikringsselskapenes eksponering i 
Norge
INorgeernaturskadedekketgjennomNorskNaturskadepoolognatur
skadeordningen.Naturskadeerskadepåbygningellerinnbosomdirekte
skyldesskred,storm,flom,stormflo,jordskjelv,vulkanutbrudd,flodbølge
ellermeteorittnedslag.Skadersomfølgeavannenvanninntrengning,
somovervannerforeksempelikkedekket.Naturskadepoolenfungerer
somenkollektivforsikringsordningderalleforsikringsselskapersom
tilbyrbrannforsikring,måinkluderenaturskadeforsikring.Denobliga
toriskepremienfordeltakelseinaturskadepooleneridag0,08promille
avbrannforsikringspremien.Dettesikreratalleeiendommererdekket
motnaturskader,ogatkostnadenevedslikeskaderfordelesjevntmellom
forsikringsselskapene.

Naturskadefondetersikretforåkunnedekkeskaderopptil16milliarder
kroner.8Denstørsteutbetalingentilfondetsålangtkomi2023,pålitt
over3,7milliarderkroner.9DetåretrammetekstremværetHans,som
haddeenskadeutbetalingpåomlag1,7milliarderkroner.10Andrestore
skadeårvari2011medskadeutbetalingerpå3,5milliarderkronerogi1992,
daNorgeblerammetavenvinterstormlikeetternyttår,medutbetalinger
på2,7milliarderkroner(alti2023kroner).Gittnivåetpåhistoriske

5 SenettsidenetilMinterEllisonRuddWatts.

6 KeysB.J.ogP.Mulder(2024):PropertyInsuranceanddisasterrisk:Newevidencefrommortgageescrow
data.WorkingPaperno.32579.NBER.

7 AdvokatfirmaetAllcockMarcusharpublisertenlisteovereiendommer.

8 SenettsidenetilNorskNaturskadepool.

9 Tilsammenlikningerdetomlaglikemyesombleutbetaltiordinærbrannskadeforsikringsammeår.I2023
bledetutbetaltover15mrd.kronerierstatningforskadepåmotorkjøretøy,senettsidenetilFinansNorge.

10 Denstørsteenkelthendelsensombleutbetalti2023varimidlertidikkeværrelatert,menetkravpå1,2mrd.
kroneriforbindelsemedetsteinskredsomtraffNorskeSkogsanleggiHalden.

https://www.minterellison.co.nz/insights/the-los-angeles-wildfires-devastating-losses-with
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w32579/w32579.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w32579/w32579.pdf
https://www.amcondolaw.com/resources/fannie-mae-blacklist/
https://www.naturskade.no/
https://www.finansnorge.no/tema/statistikk-og-analyse/forsikring/nokkeltall-skadeforsikring/#skader
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utbetalinger,kandetsynessomNorgeharensolidordningpåplassfor
åhåndterenaturskader,noesomgirenekstratrygghetforbåde
forsikringsselskapeneogdereskunder.

Sålengekostnadenevednaturskadeharværtbegrensetogspredtover
storedeleravlandet,oginnbetalingenetilNaturskadepoolenharvært
begrenset,harordningenhatthøylegitimitet.Hvisutbetalingeneskulle
økeinoenområder,samtidigsomprisenstigervesentlig,kandetsette
ordningenunderpress.

PåsiktkandetblibehovforåøkeinnbetalingenetilNaturskadepoolen
forådekkestørreforventedeutgifteriårenesomkommer.Samtidigvil
forsikringspremieneforværrelatertskadesomikkeerdekketavNatur
skadepoolen,somovervannellervanninntrenginggjennomtak,kunne
økeiårenesomkommer.Deterderforgrunntilåtroatforsikrings
kostnadeneviløkeiårenefremoverogsåfornorskeboligeiere.

NaturskadepolenbidrartilatforsikringsdekningeniNorgeformange
typerklimarelaterteskadererhøy.Enutfordringmeddagensorgani
seringerimidlertidatnåralleeiendommerautomatiskerdekkettil
sammepris,girdetmindreinsentivertilåforebyggeskader.Hvisskader
skulleoppstå,dekkesdeavforsikringen.Kostnadenvedutbedringforå
unngåskademåderimotgjøresavdenenkelte.Overtidkandetbidratil
økteutbetalinger.Foråsikreatordningenforblirbærekraftigovertid,er
detviktigåarbeideaktivtmedtiltakforåforbyggenaturskade.
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2. Utviklingen i 
finansforetakene
Finansforetakenetilretteleggerforsparing,yterlån,utførerbetalingerog
omfordelerrisiko.Demåværelønnsommeogrobusteforåkunneutføre
disseoppgaveneogsåiperiodermedmarkedsuroogøktetap.

2.1 Bankene har god motstandskraft
Norskebankererlønnsommeogsolide.Ianslagenevårefordestørste
norskebankenefallernettorenteinntekteroglønnsomhetennoeiårene
fremover.Samtidiganslåstapeneåholdesegpåetlavtnivå.Høyere
risikoforuroogtilbakeslaginnebæreratdetlikevelerusikkerhetomden
videreutviklingen.Destørstenorskebankene,makrobanken,erher
definertsomdesyvstørstenorskeidebankkonsernene:DNBBank,
SpareBank1SørNorge,SparebankenVest,SpareBank1SMN,
SparebankenSør,SpareBank1NordNorgeogSpareBank1Østlandet.1

Lønnsomheten i norske banker er høy
Bankeneharhatthøylønnsomhetgjennomrenteoppgangenetter
pandemienogegenkapitalavkastningenidestørstenorskebankene
fortsatteåøkegjennom2024,sefigur2.1.Detersærligøktenettorente
inntekteroglavetapsomharbidratttilåtrekkeopplønnsomheten.
Egenkapitalavkastningenventesåfalletilomlag13,5prosentfremmot
2028,fortsattgodtovergjennomsnittetfordesistetiårene(figur2.1).
Flerebankeroppjustertesinemålforegenkapitalavkastningeniløpetav

1 SparebankenVestogSparebankenSørfusjonertetilSparebankenNorge2.mai2025.

Figur 2.1 Høy lønnsomhet i bankene
Egenkapitalavkastning etter skatt. Prosent

Kilder: S&P Capital IQ og Norges Bank
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2024.Detindikereratbankeneventerfortsatthøylønnsomhetiårene
fremover.

Økt lønnsomhet i europeiske banker styrker motstandskraften
Europeiskebankerharilikhetmednorskebankerøktsinlønnsomhet
gjennomrenteoppgangen.Samtidigerbankeneslønnsomhetiandre
europeiskelandgenereltpåetlaverenivåennideskandinaviske
landene,sefigur2.2.Øktlønnsomhetdesisteårenebidrartilåstyrke
bankenesmotstandskraftoggirdemetbedreutgangspunkttilåmøte
uroikapitalmarkedeneoghåndtereøkonomisketilbakeslag.Bankenes
egenkapitalavkastningsernåuttilåhanåddtoppeniflereland(figur2.2).
Dettemåsesisammenhengmednedganginettorenteinntektersom
følgeavetlavererentenivåimangeeuropeiskeland.

Uro ute gir økt usikkerhet om tapsutviklingen
Verdensøkonomienerpregetavusikkerhetrundtdetfremtidigehandels
regimet,seomtaleikapittel1.Norskebankerharsamletsettmoderat
direkteeksponeringmotdeeksportrettedenæringene,somblirdirekte
påvirketavhandelsrestriksjoner.Ioverkantav15prosentavbankenes
foretakslånertilfiskeri,shipping,industriogengroshandelen.Mensiden
deterregionaleforskjellerinæringsstruktur,kanbankermedulikregional
tilknytningværeulikteksponert.Noenavdestørrenorskebankenehar
omlagentredjedelavutlånenetilforetakieksportrettedenæringer,
mensandrestorebankerharlaveksponering.Bankeneergodtrustettil
åhåndterestoretappålåntildissenæringene.Dersomaktivitetsnivået
skullefallekraftigogarbeidsledighetenøkemarkert,kanimidlertid
bankenefåhøyetappåforetakslåntiletbredtspekteravnæringer.
Historiskharmansettattapogsåkanøkenårmarkedsuroøker.2Dersom
utviklingeniøkonomienblirsomanslåtti Pengepolitisk rapport 1/2025,
venteslikevelutlånstapeneibankeneåholdeseglave.

2 EnkleVARmodellerformakrobankensomfangeroppvirkningeravmakroøkonomienogandrevariablepå
banktap,indikereratenøkningiVIXindeksenkangiøktebanktap.

Figur 2.2 Økt lønnsomhet i europeiske banker
Egenkapitalavkastning. Prosent 

Kilder:EBARiskDashboard,S&PCapitalIQogNorgesBank

4

0

4

8

12

16

20

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Europeiskebanker Norskebanker Tyskebanker Danskebanker Svenskebanker

https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Pengepolitisk-rapport/2025/ppr-12025/
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Utlånstapene er på et lavt nivå
Norskebankerharhattlavetappåutlångjennomrenteoppgangen,og
tapeneholdtseglaveogsågjennom2024.Tilbakeføringeravtidligere
tapsavsetningerhartrukketderegnskapsførtetapenened,sefigur2.3.
Andelenlånmedenvesentligøkningikredittrisiko(trinn2og3samlet)
øktesvaktgjennom2022og2023,serammen «Utlånstapogtaps
avsetningeridestorenorskebankene»iFinansiell stabilitet 2024–
1.halvår. Utslagetpåbankenesutlånstapblelite(figur2.3).Gjennom2024
faltandelenlånmedhøykredittrisikonoetilbakeigjen.Detindikerer
bedretkredittkvalitetibankenesutlånsporteføljer.

Misligholdpåutlåntilforetak(næringsmarkedet)harfaltjevntiflereårfra
toppeni2020,ogernåpåetlavtnivåihistorisksammenheng.Betalings
misligholdetinæringsmarkedetharøktlittsiden2023,sefigur2.4
(venstrepanel).Lavereøkonomiskvekstogsvakutviklingieiendoms
bransjendesisteparårenehartroligdempetforetakssektorensevnetil
åbetjenegjelden.Misligholdipersonmarkedetharøktlittsiden2023,
menutviklingenharflatetutdesistekvartalene(figur2.4,høyrepanel).

Figur 2.3 Utlånstapene er på et lavt nivå
Utlånstap i prosent av brutto utlån til kunder. Bidrag fra ulike bankgrupper

Kilde:NorgesBank
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Figur 2.4 Mislighold har økt litt i personmarkedet, men holdt seg stabilt i 
næringsmarkedet
Misligholdte lån som andel av utlån til næringen. Prosent

Kilde: Norges Bank
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2024-1-finansiell-stabilitet/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2024-1-finansiell-stabilitet/
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Andelenkonkurseriforetakeneharøktsidenstartenav2023,sefigur2.5.
Økningenikonkurserhengertroligsammenmedlavereøkonomiskvekst
ogennormaliseringetterunormaltlavekonkurstallunderpandemien.
Andelenforetaksomgårkonkursernånærgjennomsnittetfordesisteti
årene.Økningenikonkurserharværtstørstforforetakieiendomsbransjen.
Detmåsesisammenhengmedatdennebransjenharblittsærligrammet
avøkterenterogfallendebyggeaktivitet,seomtaleikapittel1.

Misligholdetieiendomsbransjenharøktmye,særliginneneiendoms
utvikling,sefigur2.6.Iutlånsundersøkelsenfraførstekvartal2025
rapportertehalvpartenavbankeneatrisikoenformisligholdavlåntil
eiendomsutviklereharøktnoedetsistehalvåret.Viventeratfortsatt
høyerentekostnaderoglavbyggeaktivitetbidrartilnoeøktmisligholdog
tappåforetakslånfremover,ogattapeneviløkemestpålåntileien
domsutviklerne.Sekapittel3irapportenFinansiell stabilitet2024–
2.halvårforennærmereomtaleavtapsrisikoeniulikenæringer.

Figur 2.5 Konkursene har økt mer i eiendomsbransjen enn i andre næringer
Andelen foretak som har gått konkurs siste 12 måneder. Prosent 

Kilder:Dun&BradstreetogNorgesBank
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Figur 2.6 Misligholdet i eiendomsutvikling er betydelig høyere enn 
snittet for de siste 10 årene 
Misligholdte lån som andel av utlån til næringen. Prosent  
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Vianslåratutlånstapenesomandelavgjennomsnittligforvaltnings
kapitalvilliggerundt0,1prosentfremmot2028,3sefigur2.7.Detteernær
gjennomsnittligtapsnivådesiste20årene.IPengepolitisk rapport1/2025 
anslåsveksteninorskøkonomiåtasegnoeoppgjennom2025.Viventer
athøyerevekstognoelavererentebelastningforhusholdningervilbidra
tilåholdetapeneibankenelave.Pådenannensideerdetfortsatt
krevendetiderfornoeneiendomsforetak,ogutsikteneinneneiendoms
utviklingerusikre.Dettrekkertapsanslagenenoeopp.Samtidigerdet
litepotensialforattapenetrekkesnedavtilbakeføringer,siden
beholdningenavtapsavsetningernåerpåetlavtnivå.

Netto renteinntekter og bankenes marginer ventes å falle
Høyerestyringsrentefølgesofteavhøyerenettorenteinntekterfordi
bankeneharmerrentebærendeeiendelerennrentebærendegjeld.Når
styringsrentensettesoppvildarenteinntekteneøkemerennrentekost
nadene(egenkapitaleffekt).Sidenrenteoppgangenstarteti2021har
omlaghalvpartenavøkningeninettorenteinntekteridestørstebankene
kommetfraegenkapitaleffekten.4

Ogsåendringirentemarginenbidrartypisktiløktenettorenteinntekter
nårstyringsrentenøker.Sidenrenteoppgangenstartethøsten2021har
utviklingenibankenesboliglånsrenteroginnskuddsrenterværtulik.
Bankenehargenereltøktrentenemindreennstyringsrenten,menutlåns
renteneharøktmerenninnskuddsrentene.Dethartrukketbankenes
rentemarginopp.Markedsfinansieringutgjørenstorandelavbankenes
finansiering,ogøkningeninettorenteinntekterharblittdempetnoeavat
rentenepåmarkedsfinansieringharøktmerenninnskuddsrentene.

Figur2.8viseratspredningenihusholdningenesinnskuddsrenterpå
tversavbankeneharblittstørregjennomrenteoppgangen,ogmindrefor

3 TapsanslagenevårestøttesavetsettavenkleVARmodellerforbankenesutlånstap.VARmodellene
inkludererviktigemakrovariablersomvekstiBNPforFastlandsNorge,styringsrente,kjerneinflasjonog
realvalutakurs.SettetavVARmodellererutvidetbasertpåetbredtsettavfinansielleindikatorersom
råvarepriser,eiendomspriserogforventningsindikatorerogalternativemålpåaktivitetogrente.

4 SeAlstadheim,R.ogR.Johansen(2023)«Hvapåvirkerbankenesførstelinjeforsvarmottap?Netto
renteinntekterogmakroøkonomiskutviklingdesiste30årene».Staff Memo 17/2023.NorgesBank.

Figur 2.7 Det ventes fortsatt lave utlånstap i bankene
Prosent

Kilder:S&PCapitalIQ,StatistisksentralbyråogNorgesBank
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boliglånsrentene.Detkanindikereatkonkurransenominnskuddeneer
svakereennkonkurransenomboliglånenetilhusholdningene.Historikk
forfordelingenavtilsvarenderenteserierindikereratspredningeni
innskuddsrenteneogsåerstørreenndenharværtgjennomtidligere
renteoppganger.Gjennom2024harspredningeniboliglånsrentenefort
sattåavta,samtidigsomspredningeniinnskuddsrentenefortsatterstor.

Utviklingenibankenesinnskuddsrentergjennomrenteoppgangenmå
ogsåsesisammenhengmedatbankeneharhattgodtilgangpå
innskuddsfinansieringunderogetterpandemien.Veksteniinnskuddfra
husholdningerfaltiåreneetter2020,menharøktnoeigjensidensiste
halvdelav2023.Videreerbankeneforsiktigemedåsenkerenteneunder
nullogharlavmarginnårstyringsrentenersærliglav.Detatstyrings
rentenblehevetfraetsværtlavtnivåkanderforhabidratttilatinn
skuddsmarginenharøktmye.

IPengepolitisk rapport1/2025anslåsstyringsrentenåfalleiårenefrem
over.Viventeratfortsattsterkkonkurransevilbidratilhøytgjennomslag
frastyringsrententilboliglånsrentene.Dettebidrartilatboliglånsrentene

Figur 2.8 Det er større spredning i innskuddsrenter enn boliglånsrenter
Fordeling av bankenes snittrenter. Prosent

Kilde:NorgesBank

Fordelingavflytenderenterpåhusholdningenes
nedbetalingslånmedpantibolig
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Figur 2.9 Høye netto renteinntekter og lave tap har økt 
bankenes resultat 
Resultatelementer i prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital 

Kilder: S&P Capital IQ og Norges Bank
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justereslittmerenninnskuddsrentene,slikatbankenesrentemargin
etterhvertreduseresnoe.Nedgangenibankenesrentemarginvil
sammenmedetlavererentenivå(egenkapitaleffekten)fremoverbidra
tilåtrekkenettorenteinntekter,ogdermedbankeneslønnsomhetned,
sefigur2.9.

Bankene er fortsatt kostnadseffektive
Norskebankerharredusertdriftskostnadenedesistetiårene,blantannet
vedåautomatisereogdigitaliseredriften.5Etvanligmålpåbankenes
kostnadseffektiviteterdriftskostnadersomandelavbankeneseiendeler
ellerdriftsinntekter.Prisvekstenisenereårharbidratttiløktlønnsog
kostnadsvekstforbedriftene,ogsåibankene.Kostnadersomandelav
eiendeleroginntekterharlikevelliggetrelativtstabilt,sefigur2.10.

Norske banker har bygget buffere og er solide
Godlønnsomhetgjennommangeårharbidratttilatnorskebankergene
reltersolideogoppfyllerkapitalkravenemedgodmargin.Makrobankens

5 SeAndersen,H.(2020).«Kostnadseffektiviseringentildenorskebankenekanforklaresmed
automatiseringogdigitalisering».Staff Memo 9/2020. NorgesBank.

Figur 2.10 Norske banker har lave driftskostnader 
Bankenes driftskostnader som andel av driftsinntekter og gjennomsnittlig forvaltningskapital. 
Prosent

Kilde:NorgesBank
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Figur 2.11 Kapitaldekningen i norske banker holder seg på et høyt nivå
Ren kjernekapitaldekning og uvektet kjernekapitalandel. Prosent

Kilder: S&P Capital IQ og Norges Bank
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risikovektederenekjernekapitaldekningharliggetrundt18prosentsiden
2019oguvektetkjernekapitalandelliggergodtoverminstekravetpå
3prosent,sefigur2.11.Soliditetsstresstestenikapittel3viseratmakro
bankenhartilstrekkeligkapitaldekningtilåhåndtereetkraftigtilbakeslag,
underforutsetningomatmotsykliskkapitalbuffersettestilnull.Deternoe
variasjonpåtversavbankerihvordandekommerutavstresstesten.

Fremoverventerviatfortsatthøylønnsomhetoglavetapvilholde
kapitaldekningenibankenepåethøytnivå(figur2.11).Ianslageneer
detikketatthensyntilnyttregelverkogfusjonersomikkeerreflekterti
regnskapenevedårsslutt2024,sidendeterusikkerthvordanbankenevil
tilpassesegdisseendringeneoghvaeffektenpåkapitaldekningenvilbli.
IsolertsettvilinnføringenavCRR3ogøkningenigulvetforrisikovekterpå
boliglånforIRBbankertroligreduseremakrobankensrenekjernekapital
dekningmedomlag0,5prosentenheter.Videreviserregnskapstallfor
førstekvartalatDNBsoppkjøpavCarnegieisolertsettbidrotilåtrekke
makrobankensrenekjernekapitaldekningned0,7prosentenheter.

2.2 Flere drivere bak strukturendringer i 
banksektoren
Økt antall sammenslåinger i banksektoren
På20årharantalletbankeriNorgefaltfraomlag150til120,sefigur2.12.
Norskbanksektorbeståravuliketyperbankersomskillersegfrahver
andreieierstrukturogtradisjon,herundersparebanker,forretnings
bankerogfilialeravutenlandskebanker.Overtidhardetblittflerefilialer
avutenlandskebanker,menssparebankeneharblittfærreogstørre
(figur2.12).

Konkurranseombanktjenesterbidrartilfornyelseogeffektivitet.Deter
overtidviktigforfinansiellstabilitet.Deterusikkertomøktmarkeds
konsentrasjonsomfølgeavbanksammenslåingerharførttilsvakere
konkurranseibanksektoren.Gradenavkonkurranseimarkedetfor
banktjenesteravhengeravmangeulikefaktorer,somblantannetkost
nadervedbankbytte,kundemobilitetogomtjenestenetilbysavflere

Figur 2.12 Det har blitt færre banker over tid
Utvikling i antall banker og prosentandel sparebanker

Kilde: Norges Bank
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bankerellerandrefinansforetak.Kundenesmulighettilåbyttebankog
velgemellomuliketilbydereavbanktjenestererviktigeforeteffektivt
markedmedvelfungerendekonkurranse.Færretilbydereavbank
tjenesterkanderforbidratilåsvekkekonkurransen.Pådenannenside
kansammenslåingerføretilatflerebankerfårkapasitettilåkonkurrere
ietstørregeografiskområde,omstørrekunderogomfleretyper
tjenester.Detkanbidratilsterkerekonkurranseogpåsiktstyrkefinansiell
stabilitet.

Sammenslåinger kan bidra til mer kostnadseffektive banker
Kostnadseffektiviseringerenmuligårsaktilsammenslåingermellom
banker.Dersomdepågåendesammenslåingeneibankmarkedetgir
stordriftsfordeler,kandetføretilmerkostnadseffektiveinstitusjoner
ogpotensieltbidratilstyrketfinansiellstabilitetdersomkonkurranse
intensitetenopprettholdes.Litteraturenfinnerstøtteforatdeteksisterer
stordriftsfordeleribanksektoren.6Datafornorskbanksektorindikererat
størrebankergenereltharenlaverekostnadsgradennmindrebanker,
sefigur2.13.

Kostnaderknyttettiletterlevelseavregelverkkanværeenkildetilstor
driftsfordeleribanknæringen,ogenårsaktilatflerebankervelgeråslå
segsammennå.Reguleringenharovertidblittmeromfattende.En
betydeligandelavetterlevelseskostnadeneerfasteogvilderforveie
tyngreforsmåbankerennforstore.Detkangjøredetlønnsomtå
fusjonereselvomstørrebankerofteharmeromfattendereguleringenn
småbanker.Viderebenytterdestørstebankenesegavegnemodeller
(IRB)tilberegningeravkapitalkrav.Slikemodellergirsomoftestlavere
kapitalkravennstandardmetodensomdemindrebankenemåbruke.
Flerenorskebankerharbegrunnetsammenslåingmedbesparelser
knyttettillettelserikapitalkravenevedatdensammenslåttebankenkan
benytteIRBmodellerpåhelelåneporteføljen.

6 Seblantannet:Wheelock,D.C.ogP.W.Wilson(2018).«TheEvolutionofScaleEconomiesinU.S.Banking».
Journal of Applied Econometrics,33(1),side16–28;Kovner,A.,J.VickeryogL.Zhou(2014).«DoBigBanks
HaveLowerOperatingCosts?».FRBNY Economic Policy Review. 20(2);Hughes,J.P.ogL.J.Mester(2013).
«WhoSaidLargeBanksDon'tExperienceScaleEconomies?EvidencefromaRiskReturnDrivenCost
Function».Journal of Financial Intermediation, 22(4),side559–585.

Figur 2.13 Større banker har typisk lavere kostnadsgrad enn 
mindre banker
Driftskostnader som andel av driftsinntekter og den naturlige logaritmen av totale 
eiendeler i 1000 NOK i ulike banker. 4. kv. 2024
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Regelverksendringer kan påvirke konkurransen mellom bankene
GjennomføringenavCRR3inorskrettpåvirkerbådestandardmetode
bankerogIRBbanker,seomtaleiFinansiell stabilitet 2024–2.halvår.
Endringeneistandardmetodensomtrådteikraftfra1.april2025inne
bæreratstandardmetodebankenefårlaverekapitalkravforeksponerin
germedlavrisiko.Samtidighardetblittbesluttetåøkerisikovektgulvet
forboliglånforIRBbankenefradagensnivåpå20prosenttil25prosent,
medvirkningfra1.juli2025.

Endringeneistandardmetodenvilgireduserteforskjellermellomkapital
kravforstoreogsmåbanker.Detkanbidratilatsmåbankerisolertsett
blirmerkonkurransedyktige,særligpålånmedlavrisiko.Detnyerisiko
vektgulvetforboliglånforIRBbankeneviligjennomsnittvirkebindende
ogdermedgiøktekapitalkravfordestørstenorskebankene.Endringene
trekkerisolertsettiretningavnoesvakereinsentivertilbrukavIRB
modeller.Detkaninesterekkegjøresammenslåingermedformålomå
benytteIRBmodellerpåheledennyelåneporteføljennoemindreattrak
tivt.Pådenannensidekanønskeromåutnyttestordriftsfordelerfortsatt
trekkeiretningavfleresammenslåinger.

Forslag til endringer kan gi forenklet kapitalstruktur og økt transparens 
i sparebanksektoren
Sparebankutvalgetkomisinutredningmedforslagtilennykapital
strukturforegenkapitalbevisbankersomermindrekomplisertenn
dagenseierstruktur.7Idenforeslåtteeierandelsmodellenbehandles
grunnfondskapitalenogeierandelskapitalenlikt,medliktapsabsorbering
ogprioritetfordetotypeneegenkapital.Detteinnebærerateierandels
modellenkantilfredsstillekravenetilrenkjernekapitaletterkapitalkravs
forordningen(CRR).Enmeroversiktligoglitekomplekskapitalstrukturvil
ogsågjøredetenklereåvurderebankensfinansiellestilling,soliditetog
etterlevelseavregulatoriskekrav.NorgesBankstøttetisinhøringsut
talelseforslagetomeierandelsmodellen,menpåpekteatenslikmodell
likevelermerkompleksennkapitalstrukturenirenegrunnfondsbanker
elleraksjesparebanker.ViderestøttetNorgesBankutvalgetsforslagom
atbankeneselvkanvelgeomdevilorganiseresegsomgrunnfondsbank,
eierandelsbank–jf.eierandelsmodellen,elleraksjebank.

Utvalgetforeslårogsåatadgangentilåutbetalekundeutbyttefjernes.
Kundeutbytteinnebæreratbankenegirkundeneetutbyttesom
avhengeravhvorstorelånog/ellerinnskudddeharhattgjennomdet
foregåendeåret.Kundeutbyttebidrartilåholdeeierbrøkenoppe,slikat
detblirmerattraktivtåinvestereisparebankermedkundeutbytte.Det
kanøketilgangenpåegenkapitaloggjøredetlettereåoppkapitalisere
idårligetider.Pådenannensidekankundeutbyttebidratilåsvekke
konkurransenibanksektorenfordiprisenepåutlånoginnskuddblir
mindretransparente,noesomgjørdetvanskeligereåsammenlikne
priserpåtversavbankene,seomtaleiFinansiell Stabilitet 2022. Norges
Bankstøttetutvalgetsforslagomåfjerneadgangentilåutbetalekunde

7 NOU2024:22.Norske sparebanker – tradisjon og tilpasning.

https://www.norges-bank.no/contentassets/b490bd286bd54c78b3d3805e4305f054/fs_2_24_web_1345.pdf?v=13122024160747
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter/Brev-og-uttalelser/2025/2025-02-06-horing-sparebanker/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter/Brev-og-uttalelser/2025/2025-02-06-horing-sparebanker/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2022-finansiell-stabilitet/
https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/nou-2024-22/id3074798/?ch=1
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utbytte,særligpåbakgrunnavatdetvanskeliggjørsammenlikningav
bankenespriserogdermedkansvekkekonkurransen.

2.3 Andre finansforetak påvirker 
systemrisikoen
Andrefinansforetakennbanker(ikkebankerellerNBFI8)utførerviktige
funksjoneridetfinansiellesystemetoginkludererblantannetforsikrings
foretak,kapitalforvaltereoginvesteringsfond.9Bankeneharhistorisk
værtregulertnoksåstrengtsidendeutførerløpetidstransformasjon,tar
likviditetsrisikoogskaperpengeriformavinnskudd.IseneretidharDet
europeiskesystemrisikorådet(ESRB),FinancialStabilityBoard(FSB)og
Detinternasjonalevalutafondet(IMF)tatttilordeforstrengereregulering
ogsåavNBFIer,seutdypingpåside42,ogdeterøktoppmerksomhet
rundtmuligsmitteavstressfraNBFIertilrestenavdetfinansielle
systemet.

Andre finansforetaks andel av samlet forvaltningskapital har økt over tid
Imangeland,ogogsåiNorge,harforvaltningskapitaleniNBFIeneøkt
merennforvaltningskapitalenibankene.Iperiodenfra2013til2023
øktedenorskeNBFIenesandelavfinanssektorenssamledefinansielle
fordringermedomlag4prosentpoeng,detsammesomieurolandene,
sefigur2.14.NBFIenesandeliNorgeeromlag40prosent,mensandelen
ieurolandeneerover50prosent.

Norskfinansiellsektorerendelavdetinternasjonalefinansielle
systemet.Detgirkoblingermellomlandgjennominternasjonale
finansmarkeder,transaksjonermedutenlandskemotparteroggrense
kryssendevirksomhetfrautenlandskefinansforetak.Betydningenav
NBFIsektorenfordetnorskefinansiellesystemetkanderforknyttes
bådetilnorskeogutenlandskeNBFIforetak.

8 ForkortelsenNBFIbenyttesfor«NonBankFinancialInstitutions»ellerfor«NonBankFinancial
Intermediation».

9 Forenomtaleavfinansforetak,sekapittel2iDet norske finansielle systemet 2024.

Figur 2.14 NBFI øker sin andel av finansiell sektor 
Ulike innenlandske aktørers andel av finansielle eiendeler i finansiell sektor. Prosent

Kilder: FSB, Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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Forsikringsforetak og verdipapirfond har økt mest
DestørstegruppenefinansforetakblantNBFIeneerforsikringsforetak
ogverdipapirfond,sefigur2.15.Grunnentilatdissefinansforetakeneer
store,ogharvokstdesistetiårene,eratdeforvalterenstordelav
denlangsiktigesparingenisamfunnet.Livsforsikringsforetakeneog
pensjonskasseneforvalterpensjonssparingenogdissemidlene
plasserestildelsiverdipapirfond.

Økningeniforvaltningskapitalentilverdipapirfondskyldesverdiøkning
påverdipapireneognettotegningavfondsandeler.Iperiodensiden2003
erdetbarei2008atnettotegningenharværtnegativpåårsbasis,se
figur2.16.10Sidenjanuar2024harnettotegningenifondeneværtpositiv
hvermåned,medunntakavnovember2024.

Flere forslag til regelverksendringer for verdipapirfondene
Flereverdipapirfondflytteti2024fraNorgetillandsomSverigeog
Finland.ForskjelleriregelverksomertilulempeforfondregistrertiNorge

10 MerkatutenlandsregistrertefondikkeermediverdipapirfondstatistikkenfraStatistisksentralbyrå.
UtenlandsregistrertefondsommarkedsføresiNorgeerinkludertimarkedsstatistikkenfra
Verdipapirfondenesforening.

Figur 2.15 Forvaltningskapitalen i forsikringsforetak og verdipapirfond 
har økt mest
Norske finansforetaks finansielle eiendeler. Milliarder kroner

Kilder:StatistisksentralbyråogNorgesBank
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bleoppgittsomårsak.Detbleogsåvisttillavereadministrasjonskostna
dernårfondenesamlesiettland.

Myndigheteneharendret,ogeriferdmedåendre,deleravregelverket
forverdipapirfondogforvaltningsselskapenesomadministrererdem.11
Ethovedformålmedendringeneeråstyrkedennorskefondsbransjens
konkurranseevne.Detgjenståråseomdeforeslåtteendringenegjørat
utflyttingenavverdipapirfondreduseres.Pånoesiktkanutflyttingenav
fondhabetydningforaktivitetentilforvaltningsselskapeneforfondene,
slikatdetblirflereansatteiutlandetenniNorge.Deterforvaltnings
selskapeneogfondenesomselvbestemmerhvordevilregistreresin
virksomhet.

Gjennomgrensekryssendevirksomhettilbyrutenlandskefondspareog
investeringsmulighetertilnorskekunder,deinvestererinorskeverdi
papirerogdeermotparteriderivathandlermednorskefinansforetak.
Utflyttedefondopprettholderderforsinbetydningforfinansiellsektori
Norge,mennorskemyndighetersadgangtilreguleringavfondene
reduseres.

Andelen utlån fra norske NBFI er lav, men eierandelen av obligasjoner 
utstedt av ikke-finansielle foretak er høy
NorskeNBFIerstårbareforenlitenandelavutlåntilhusholdningerog
ikkefinansielleforetak,menverdipapirfond,livsforsikringsforetakog
pensjonskassereierenstorandelavobligasjoneneutstedtavikke
finansielleforetak.Samletutgjordeverdipapirlånogdirektelånfra
NBFIeneomlag20prosentavinnenlandskkreditttilikkefinansielle
foretakogomlag3prosenttilhusholdningenevedutgangenav2024.
Denneandelenharendretseglitedesistetiårene.Tilsammenlikning
stårbankerogkredittforetakforomlag80prosentavdeninnenlandske
kredittentilikkefinansielleforetakogomlag90prosenttilhushold
ningene.

Koblinger mellom NBFI og banker
Direkteeierskapihverandresegenkapitalellergjeldereksempelpå
direktekoblingermellomNBFIerogbanker.Direkteeierskapkanvære
positivtforfinansiellstabilitetgjennomøktdiversifisering,mendetkan
væreuheldigomeierskapeterkonsentrerttilnoenfåfinansforetakeller
tillikefinansforetaksomvilagereliktvedforeksempelmarkedsuro.

Kapitalforvaltereeroftebankenesmotparteriderivatavtaler.Bankene
inngårdessutengjenkjøpsavtalermedhedgefond,seutdypingpåside
16ikapittel1.Dissetypenekoblinger,kombinertmedatNBFIenesam
tidigerviktigeeiereavbankenesutstedtegjeld,kanledetilatstressfra
uliketyperinstitusjonersmitterovertilbankene.

Bankeneogkredittforetakenesdirekteaktivaeksponeringmotden
norskeNBFIsektorenutgjordeiunderkantav2prosentavsamlede

11 Finansdepartementetåpnetinovember2024foradgangtilvalutasikringinnenulikeandelsklasseriet
fond.Ijanuar2025sendteFinansdepartementetpåhøringetforslagomendringiskattleggingenav
verdipapirfondogandelseiere.Finansdepartementetharogsåsendtpåhøringetforslagomååpnefor
inntektsdelingsavtalermellomforvaltningsselskapogandelseiere.
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fordringervedutgangenav2024,sefigur2.17.Denneandelenharsvingt
overtid,menharliggetrundt2prosentsiden2012.Deterstørstekspo
neringmotfinansforetakigruppenandrefinansforetak.12Destørste
eksponeringeneerknyttettilutlånfrabankeneogbankeneseierandeli
egenkapitalutstedtavNBFIer(figur2.17).Itilleggkommereksponering
motutenlandskNBFIsektor,somdetervanskeligåtallfestepågrunnav
manglendedata.GrensekryssendeaktivitetfrautenlandskeNBFIermot
norskebankerfremkommerioffisiellstatistikk,somforeksempeli
finansieltsektorregnskap,underdenstoresekkeposten«utlandet».
Deterderforbehovformerdataoganalysepådetteområdet,ogdeter
tattinitiativforslikdatainnhentingbådeiEuropaoginternasjonalt,se
utdypingpåside42.

Bankeneogkredittforetakenesdirektepassivaeksponeringpåbalansen
overfornorskNBFIsektorvar7,5prosentvedutgangenav2024,sefigur
2.18.AvdetteutgjordedenorskeNBFIenesinnskuddibankeneomlag

12 Dennegruppenomfatterfinansieringsforetak,statligelåneinstitutter,finansielleholdingsselskaper,
finansiellehjelpeforetakogandrefinansielleforetak.

0

0,5

1

1,5

2

2,5

2014 2024

Sertifikaterogobligasjoner Utlån Egenkapital Finansiellederivater Andrefinansielleeiendeler

Kilder:StatistisksentralbyråogNorgesBank

Bankene og kredittforetakenes eiendeler eksponert mot norske NBFI. I prosent 
av bankene og kredittforetakenes samlede finansielle eiendeler

Figur 2.17 Bankene har lav direkte eksponering mot norske NBFI

Figur 2.18 Bankene har redusert sin direkte finansieringseksponering 
mot norske NBFI
Bankene og kredittforetakenes finansiering eksponert mot norske NBFI.
I prosent av bankene og kredittforetakenes samlede finansielle passiva (gjeld og egenkapital)

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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2prosent,beholdningenavegenkapital1,6prosentogbeholdningenav
obligasjoner3,8prosent.Dendirektepassivaeksponeringenoverfor
norskNBFIsektorharvariertovertid,ogharvistennedadgåendetrend
siden2018.Eksponeringenvarstørstmotverdipapirfondogforetakene
innenforsikringogpensjon.

Livsforsikringsforetak, pensjonskasser og verdipapirfond er viktige 
aktører i verdipapirmarkedene
SelvombankenesdirekteeksponeringmotdennorskeNBFIsektorener
relativtlavmåltmotbankenessamledeforvaltningskapital,erdennorske
NBFIsektorenviktigforbankenesmarkedsfinansiering.Norskefondog
forsikringsogpensjonsforetakeidevedutgangenav2024iunderkant
av30prosentavVPSregistrerteobligasjonerutstedtavbankerog
kredittforetak,sefigur2.19.13DenorskeNBFIenekandessutenbidratil
bankenesfinansieringvedåeieobligasjonersomikkeerregistrertiVPS.

BankeneholderhverandresOMFilikviditetsporteføljen,seomtalei
kapittel3,noesomgjenspeilersegiatbankeneeieriunderkantav
40prosentavdeVPSregistrerteobligasjonene(figur2.19).Desenereår
harutenlandskeeiereøktsineierandeltil16prosent.

Dersommangekapitalforvalterepåsammetidgjørtilpasningerisine
porteføljerogselgerstoreposteravaksjerellerobligasjoner,kandet
redusereprisenemyenårmarkedslikviditetenerlav.Engrunntilat
kapitalforvalternesamtidigselgerverdipapirer,kanværebehovetfor
åskaffelikviditettilsikkerhetsstillelse(marginering)avvalutasikrings
kontrakter,seutdypingpåside40.14,15Hvasomkanstillessomsikker
het,eravtaltnårderivatkontrakteneinngås.Mestvanligerkontopenger

13 BasertpåregnskapsstatistikkenORBOFutgjordeobligasjoner(OMF,bankobligasjonerogsertifikater)om
lag30prosentavbankenesogkredittforetakenesforvaltningskapitalvedutgangenav2024.Iunderkant
av50prosentavdisseobligasjoneneerregistrertiVPS.Fondenesogforsikringsogpensjonsforetakenes
andelavdeVPSregistrerteobligasjoneneutgjørdermedunder4prosentmåltiforholdtilbankenesog
kredittforetakenesforvaltningskapital.

14 Andregrunnereromtaltiboksside51iFinansiell stabilitet 2022.

15 Marginenesomstillesomtalessomstartmarginogvariasjonsmargin,seomtaleibokspåside14iFinansiell 
stabilitet2022.ForOTCvalutabytteavtalerstillesikkestartmargin.

Figur 2.19 Norske kapitalforvaltere eier en stor andel av bankenes 
obligasjoner
Eierandel i VPS-registrerte obligasjoner og sertifikater utstedt av banker og kredittforetak. 
Prosent

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2022-finansiell-stabilitet/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2022-finansiell-stabilitet/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2022-finansiell-stabilitet/
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ogtilenvissgradsikreobligasjoner.Kontopengerkanfremskaffesvedå
selgeverdipapirerimarkedetellervedåbenyttegjenkjøpsavtaler.Våren
2020bidrodirektesalgavobligasjonerimarkedettilenbetydeligøkning
ikredittpåslagene.Tallfraetutvalgavkapitalforvaltereviseratomfanget
avvalutasikringfortsatterhøyt,seutdypingunder.Rapporteringenviser
dessutenatadgangentilåstilleverdipapirersomsikkerhetharøkt.

Rapportering fra norske kapitalforvaltere
NorgesBankharfrasluttenav2023samletinndatafraetutvalgav
kapitalforvaltereomderesvalutasikringtilnorskekroner.1Bakgrunnen
varetbehovforinformasjonomhvorstortbehovkapitalforvalternevilha
forlikviditetvedsvekkelseikronekursen.Iforbindelsemedmarkeds
uroenvåren2020rettetNorgesBankoppmerksomhetmotatavtale
verketmellommotparteriderivatmarkedetkangjøresmerfleksibelt,og
atetutvidetnettverkavmotparterkangistørretilgangpålikviditetunder
stress,seFinansiell stabilitet2020.Vioppfatternåatdetharblittgjort
tilpasningeriavtaleverket:Deterøktomfangavrepoavtalersomkangi
tilgangtilkontanterogavtaleromsikkerhetsstillelsesomåpnerfor
sikkerhetiformavverdipapireristedetforkontanter(bankinnskudd).
Detgjøratdetkanblimindresalgspresspåverdipapirerforåfremskaffe
kontopengervedmarkedsbevelgelser.

Samletsikretbeløperiunderkantav680milliarderkroner,ogdetharikke
værtstoreendringeriomfangetavvalutasikringensidenutgangenav
2023,sefigur2.A.DetermesteiendelerdenominertiUSDsomersikrettil
norskekroner.Rapportøreneanslårhvormyesikkerhetsommåstillesfor
motpartsrisiko(variasjonsmargin)dersomkronekursenbråttsvekker

1 Utvalgetbeståravtiforvaltningsselskapforverdipapirfond.Rapporteringenomfattersikringergjorti
fondene,ogsikringersomgjøresforkunderutenomfondene.Detiselskapeneer(ordnetalfabetisk):
AlfredBergKapitalforvaltningAS,DanskeInvestAssetManagementAS,DNBAssetManagementAS,Eika
KapitalforvaltningAS,HolbergFondsforvaltningAS,KLPKapitalforvaltningAS,NordeaFunds,Norwegian
Branch,ODINForvaltning,ParetoAssetManagementASogStorebrandAssetManagementAS.

Figur 2.A Kapitalforvalternes variasjonsmargin øker ved en kronesvekkelse
Beløp sikret til NOK og variasjonsmargin ved 20 prosent svekkelse i kronekursen. 
Milliarder kroner

Kilde: Norges Bank
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2020-finansiell-stabilitet/
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segmed20prosentmotalleutenlandskevalutaer.Vedutgangenav
førstekvartal2025varanslagetatrapportørenesamletmåttehastilt
104milliarderkroner(figur2.A),enlitenøkningsammenliknetmed
fjerdekvartal2023.

Nårdetgjelderhvilkensikkerhetsomkanstilles,anslårrapportørene
samletatomtrent60prosentstillesiformavkontopengerinorske
kroner,sefigur2.B,detvilsibankinnskudd.Verdipapirersomkanstilles
somsikkerheteriallhovedsakrentepapirermedgodkredittrating.
Ioverkantav25prosentavsikkerhetenforventesstiltiformavverdipapir
iutenlandskvaluta.Detanslåsvidereatnorskeverdipapirerkanstillesfor
omlag10prosentavsamletsikkerhetsbehov.

Foråfremskaffekontantertilsikkerhetsstillelsenantarrapportørene
samletatomlag40prosentkantasavkontantreservene2,over20prosent
kanfremskaffesvedåselgeverdipapirerogiunderkantav40prosent
kanfremskaffesvedåbenyttegjenkjøpsavtaler,sefigur2.C.3

2 Merkatfigur2.ACvisersamledesikringersominkluderersikringavforvaltedemidlersomikkeerplassert
ifond.Kontantreserveneliggerhovedsakeligutenforfondene.

3 Gjenkjøpsavtalereromtaltiutdypingpåside16.

Figur 2.B Om lag 60 prosent av sikkerheten vil stilles i form av 
kontanter i NOK
Type sikkerhetsstillelse for variasjonsmargin ved 20 prosent svekkelse i kronekursen. 
Prosent

Kilde: Norges Bank
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Figur 2.C Kontanter fremskaffes ved bruk av kontantbeholdning,
repo og salg av verdipapirer
Fremskaffelse av kontanter til sikkerhet. 
Prosent
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enn banker
Makrotilsynstiltakharsommålådempeoppbyggingenavsårbarheter
idetfinansiellesystemetsomhelhet,ogøkerobusthetenmotforstyr
relser.Etterfinanskrisenhardetsærligværtvurdertoginnførttiltakrettet
motbankene,somøktekapitalkravogkravomstørrelikviditetsbuffere.
Derimothardetværtlagtmindrevektpåmakrotilsynavfinansforetak
somikkeerbanker(heretteromtaltsomNBFI).Internasjonalthardetblitt
sattigangflereprosesserforåundersøkeomdetteerenmangelved
dagensreguleringsregime.

Risiko og regulering
Reguleringskalsøkeåkorrigereformarkedssvikt.Deterforeksempel
viktigataktøreneskjønnerhvilkenrisikodeutsettersegfor.Aktørerhar
dessutenvanskeligforåvurderekonsekvenseneavegenrisikotakingfor
andreennsegselv,ogkandermedundervurderekonsekvensene
dersommangetardensammerisikoensamtidig.Detkanutløsesystem
risiko.Pådenannensidemåaktørersomtåleråtarisiko,fålovtilåta
risikodersomdeselvønskerdetogselvbærerkostnadenvedtap.

Bankeneerstrengtregulertfordisammenbruddibanksystemetkanfå
storekonsekvenserforheledenfinansielleinfrastrukturenogutgjøren
systemrisiko.NBFIerharilangtidværtregulertforåsikreatdeoppfyller
forpliktelseneknyttettilproduktenedetilbyr.Inoentilfellerkandetat
NBFIovertarrisikableoppgaverfrabankene,bidratilåflytterisikotil
institusjonersomerbedreegnettilåhåndtereden.Derimoterdetikke
gunstigdersomdetteskyldesatreguleringenersvakereforNBFIerogat
systemrisikoenskifterfravelregulertebankertilslikeinstitusjoner.Deter
ogsåuheldigdersomkundermedsammerisikoibehandlesulikt,
avhengigavommotpartenerbankellerNBFI.1

Deterogsåuheldigdersomsjokksomfølgeavforhøyrisikotakingi
NBFIersmittertilandredeleravdetfinansiellesystemet.Dettekanskje
gjennomflerekanaler.MangeNBFIerharstorekredittlinjerhosbanker,
noesomgjørdemavhengigeavhverandre.Dessutenerbankeneofte
motparteriderivatkontrakterinngåttavNBFIer,noesomskaperytter
ligerekoblingermellomsektorene.Undernormaleomstendigheterkan
slikeforbindelserbidratileneffektivfordelingavrisikooglikviditet
mellombankerogNBFIer.Ikrisesituasjonerkanimidlertiddetette
båndeneforsterkeøkonomiskesvingningerogsprestresstilforskjellige
deleravdetfinansiellesystemet–ogsåmellomsektorersomiutgangs
punktetfremstårsomrelativtuavhengige.

1 Foreksempelbørlånebasertreguleringgjeldeuavhengigavtypeinstitusjon.INorgeerdetteforeksempel
løstgjennomatutlånsforskriftenforlåntilhusholdningergjelderforallefinansforetaksomoperereri
Norge.
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Internasjonale utfordringer
ReguleringvanskeliggjøresavatmangeNBFIerlettkanflytteaktivitetpå
tversavlandegrenser.Bankerharhistoriskfåttsittmarkedsfortrinn
gjennomåopererenasjonalt,mensikkebankersominvestereriverdi
papirerkanværelokalisertnestenhvorsomhelst.Valgavlokalisering
påtversavlandegrenserviloftebestemmesavforskjelleriskattog
regulering.2Småforskjelleriimplementeringavreguleringkanutløse
flyttingavfondmellomulikeland.Detteharblantannetblittaktualisert
avatflerefondharflyttetfraNorgetilSverigeogFinland,sekapittel2.3.
Grensekryssendeplasseringervanskeliggjørogsådatainnsamlingsom
kangibedreoversiktoversammenkoblinger,systemrisikoogeventuelle
reguleringsbehov.Effektivreguleringkreverderforatvibyggerpådet
bredeinternasjonalesamarbeidetsomeksistererbådeiEuropaog
globalt.

Tiltak og forslag
DesisteåreneharbådeFinancialStabilityBoard(FSB)3ogDetinter
nasjonalevalutafondet(IMF)4tatttilordeformerreguleringavNBFIer.
Europakommisjonen5invitertevåren2024tilenhøringsrundeomtiltak
forreguleringavdennedelenavfinansmarkedet.Disseaktøreneharfor
eksempelønsketatdetblirlagtbegrensingerpåmulighetenforåbruke
gjeldtilåøkesinrisiko,såkaltfinansiellgiring.Giringkanøkesgjennom
brukavderivaterogfinansiellebytteavtaler,ogeroftevanskeligå
avdekkeforenfinansiellmotpart.Deharogsåforeslåttkravom
avsetningerforåsikrelikviditetikriser.Itilleggpekerdepåetbehovfor
åutvikleforståelsenavhvordanulikemarkedererbundetsammen.
Idetteliggerbådeetbehovformerdataoganalyseogretningslinjer
forhvordanmyndighetenebørgripeinnunderulikesjokk.

Europeisk regulering
PåeuropeisknivåreguleresinvesteringsfondgjennomUCITSD6,som
regulererverdipapirfondsommarkedsførespåtversaveuropeiskeland,
ogAIFMD7,somregulereralternativeinvesteringsfond.I2017bledet
innførtnyreguleringformarkedsinfrastrukturiEuropa,EMIR.8
ForsikringsselskapererregulertgjennomSolvensII.9AIFMD,EMIRog
SolvensIIerimplementertinorsklov.Sålangtharfokusidisseregu
leringenehovedsakligværtpååsikresolideinstitusjoner,ogsystem
risikoelementeteribegrensetgradtattmedivurderingen.

BlanttiltakenesomnåerforeslåttpåEUnivå10er:

2 EksemplererhvordanmangeeuropeiskeinvesteringsfonderlokalisertiLuxemburg,ogmange
pensjonsfonderlokalisertiIrland.

3 SeLeverageinNonBankFinancialIntermediation:Consultationreport–FinancialStabilityBoard

4 SeIMFGlobalFinancialStabilityreport,April2023.

5 Macroprudentialpoliciesfornonbankfinancialintermediation(NBFI)–EuropeanCommission.

6 «Undertakingsforcollectiveinvestmentintransferablesecurities»,seDirective–2009/65.

7 «AlternativeInvestmentFundManagersandamendingDirectives»,seDirective–2011/61.

8 «EuropeanMarketInfrastructureRegulation»,seDerivatives/EMIR–EuropeanCommission.

9 SeDirective–2009/138.

10 SeFinancialintermediationbeyondbanks:takingamacroprudentialapproach.

https://www.fsb.org/2024/12/leverage-in-non-bank-financial-intermediation-consultation-report/
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2023/04/11/global-financial-stability-report-april-2023
https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/financial-markets/macroprudential-policy/macroprudential-policies-non-bank-financial-intermediation-nbfi_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=celex%3A32009L0065
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2011/61/oj/eng
https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/financial-markets/post-trade-services/derivatives-emir_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=celex%3A32009L0138
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog20241128~09c5bff32d.en.html
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1. Gjennomføreenstresstestavheledeteuropeiskefinansielle

systemetforåkvantifisererisikoogsammenkoblinger.

2. Styrkemakrotilsynsperspektivetgjennometmereffektivtrammeverk
forovervåkningavikkebanker.

3. Forbedredatatilgangogrisikovurderingeravikkebanksektoren.

Ogsåandreinitiativerharblittpresentertdetsisteåret.BankofEngland
harforeksempelkommetmedforslagomikrisetideråbehandlestore
NBFIermerpålinjemedhvordansentralbankennåbehandlerbanker,
inkludertrenekrisetiltak.INorgebeskriverNorges Bank Memo3/2021
prinsipperforlikviditetspolitikken.

ForeløpigutgjørNBFIerenmindredelavdetfinansiellesystemetiNorge
ennimangeandreland.Deterlikevelviktigåfølgenøyemedpå
utviklingenidennedelenavfinansmarkedeneitidensomkommer.

https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Norges-Bank-Memo-/2021/memo-3-2021/
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3. Stresstester 
av bankene
NorgesBankskalfremmefinansiellstabilitetoggjennomførerjevnlig
stresstesteravbankene,bådeavlikviditetogsoliditet.Istresstestene
analyserervihvordanforstyrrelserutenfraogsårbarheteridetnorske
finansiellesystemetkanføretilfinansieringsproblemerogtapfor
bankene.Resultatenetyderpåatbankeneerrobusteogkanhåndtere
alvorligmarkedsuroogtilbakeslaginorskøkonomi.Detgjøratdekan
opprettholdesinefunksjonerogderforikkeforsterkerettilbakeslag.

3.1 Et alvorlig globalt stress-scenario gir 
markedsuro og økonomisk tilbakeslag
Detharværtstoreprisbevegelserifinansmarkedenedesistemånedene,
ogdeterstørreusikkerhetomdeøkonomiskeutsikteneennnormalt.
Dersombankeneikkeerrobusteimøtemedmarkedsuroogtilbakeslag
somkangistorelikviditetsbortfallellerutlånstap,kanslikeforstyrrelser
utløsefinansiellekriser.Detvilgistoresamfunnsøkonomiskekostnader.

Istressscenarioetskissererviensituasjonmedstorusikkerhetom
deøkonomiskeutsiktenebådeinternasjonaltogiNorge.Ilikviditets
stresstestenspesifisererviforholdsompåvirkerbankeneslikviditetog
finansieringoverenperiodepåseksmåneder.Isoliditetsstresstesten
spesifisererviforholdsompåvirkerbankeneslønnsomhetogtapover
entreårsperiode.Beggestresstestenetarutgangspunktidetsamme
scenarioet.

Norske finansmarkeder rammes hardt i scenarioet
Viantarstorenegativeutslagiinternasjonalefinansmarkederoget
globaltøkonomisktilbakeslagderrisikopremierøkerbetydeligsomfølge
avøktusikkerhetogreduserttillittiløkonomiskstabilitet.Investorer
flytterkapitalfrarisikableaktivaimindreøkonomiertilantattsikrere
investeringeristoreøkonomiermedmerlikvidevalutaer.Detgjørat
småogåpneøkonomierrammessærlighardt.

Uroenantasågisværtstorebevegelserikronekursenpåkortsikt,ved
atkronenogandresmåvalutaersvekkerseg.Storefalliglobaleaksje
markederførerogsåtilatnorskekapitalforvalteremåselgenorskekroner
ogkjøpeutenlandskvalutaforåopprettholdevalutasikringsgradeni
globaleinvesteringsporteføljer.Detforsterkerutslageneikronekursen,
ogførertilatflereinternasjonaleinvestorertrekkersegutfraNorge.

Kapittel3
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Usikkerhetenførertilatrisikopremierifinansieringsmarkedeneøker.
Deførsteseksmånedeneavscenarioetantarviitilleggatmarkedetfor
gjenkjøpsavtalerognorskebankerstilgangtilfinansieringidetuten
landskepengemarkedetstopperopp,setabell3.1.Detblirsvekket
omfordelingavlikviditetogpengemarkedsrentenøkerbetydelig.Marke
deneforsertifikatogobligasjonsfinansiering,bådeinnenlandsoguten
lands,antasogsååværeheltstengtfornorskebankerdeførsteseks
månedene.Foretakfårdahellerikkefinansiertsegiobligasjonsmarke
deneogmåtrekkepåkredittlinjenesineinorskebanker.

Den økonomiske utviklingen i Norge svekkes i scenarioet
Soliditetsstresstestenbelyserbankenesevnetilåhåndtereetkraftig
økonomisketilbakeslag.Viantaraturoenifinansmarkedeneogned
gangeniinternasjonaløkonomigiretdyptoglangvarigfalliaktivitets
nivået,setabell3.2.Laverekonsumenttillitogdårligereøkonomiske

Tabell 3.1 Antagelser om netto utbetalinger og verdifall i likviditetsscenarioet

0–30
dager

1–2
mnd

3–6
mnd

ProxyLCR
30dager

Prosentene angir hvor stor andel av kontraktfestede utbetalinger som ikke blir refinansiert, 
men må utbetales

Pengemarked

InterbankinnskuddiNorge 0% 0% 0% 100%

Repomarkedet 100% 100% 100% 100%

Innskuddfrafinansforetak,ivaluta1 100% 100% 100% 100%

Derivater

Valutabytteavtaler 0% 0% 0% 100%

Kronesvekkelsesomgirkravomsikkerhetsstillelse2 20% 12% 6% HLBA

Sertifikater og obligasjoner 100% 100% 100% 100%

Kundeinnskudd3 

Person/SMB–garanterte 1,0% 1,5% 2,5% 5,0%

Person/SMB–ikkegaranterte 2–4% 2–4% 5–10% 10–16%

Storeforetak–operasjonelleinnskudd 1–7% 1,5–8% 2,5–10% 5–25%

Storeforetak–garanterte 4% 10% 10% 20%

Storeforetak–ikkegaranterte 6% 10% 20% 40%

Andrekontraktfestedeinnogutbetalinger 100% 100% 100% 100%

Prosentene angir verdfall

Likviditetsreserver

Sentralbankreserver 0% 0% 0% 0%

Statspapirerm.v.(Nivå1) 5% 0% 0% 0%

Obligasjonermedfortrinnsrett(Nivå1) 10% 0% 0% 7%

Øvrig 15–50% 0% 0% 15–50%

1 Inkludererkundeinnskuddfraandrefinansielleforetak.

2 Prosentenangirendringikronekursen.Ennegativendringerensvekkelseavkronekursenoggir
innbetalingerforbankene.HBLA:Historiclookbackapproach,ref.LCRregelverket.

3 Prosenteneangirutbetalingersomandelavopprinneligebalansestørrelser.
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utsiktergjørathusholdningerøkersparingensinogredusererkonsumet.
EtterspørselsfalletførertilnedgangiBNPogøktarbeidsledighet,som
igjengjøratstadigflerehusholdningermisligholdergjeldensin.Falleti
aksjemarkedetbidrarogsåtilatmangehusholdningerfårredusert
formue.

Isoliditetstresstestentrekkesetterspørselennedavetstortfalli
investeringene.Itilleggerkredittilgangentilforetaksomfinansiererseg
iobligasjonsmarkedetbegrenset,ogrisikopåslageneforhøyet.Høy
usikkerhetogredusertøkonomiskaktivitetførertilatprisenepåboligog
næringseiendomfallermye.Bedriftersomtjenerpåensvakerekrone
klarersegbedreennandrebedriftergjennomtilbakeslaget.Bedrifter
innenforeiendomssektorenrammesspesielthardtsomfølgeavprisfall
påboligognæringseiendom.

Sårbarheteridetnorskefinansiellesystemetgirøktrisikoforsærlige
dypefalliBNP.Etalvorligtilbakeslagerforeksempelillustrertved
5.persentilforBNPvekstentoårfremitid,sefigur2.Bpåside20i
Pengepolitisk rapport 1/2025.Størreusikkerhetennnormaltreflekteres
istressscenarioetvedetdyperefalliBNPforFastlandsNorgeenndet
5.persentilennåtilsier.Vileggertilgrunnatfinanspolitikkensautomatiske
stabilisatorervirkersomnormalt,mendetantasingensærskiltfinans
politiskresponspåkriseniscenarioet.

Tabell 3.2 Makroøkonomiske hovedstørrelser i stresscenarioet. Årlig endring.1 
Prosent

2025 2026 2027 2028

BNPFLN 1,2 3,7 2,6 1,2

KPIJAE 3,4 2,3 2,0 1,5

Privatkonsum 2,2 2,0 0,4 1,3

Foretaksinvesteringer 1,7 8,7 14,9 5,1

Registrertarbeidsledighet 2,0 3,7 4,9 4,0

Styringsrente 4,4 2,4 0,1 0,0

Påslagpengemarkedsrente 0,2 0,7 0,5 0,4

Utlånsrente,boliglån 5,5 4,5 2,0 1,8

Næringseiendomspriser2 5,7 19,2 19,0 6,3

Boligpriser 8,1 10,5 7 5,2

Kredittvekst(K2)tilhusholdninger 3,8 1,5 0,7 1,5

Kredittvekst(K2)tilIFFIFastlandsNorge3 3,7 4,5 2,5 2,0

Totaleutlånstap4 0,1 2,8 1,8 1,2

Renkjernekapitaldekning 18,9 15,4 15,2 15,2

1 Derikkeannetfremgår.Nivåvariableneermåltsomårligegjennomsnitt.Fremskrivingerfor2025BNPfor
FastlandsNorge,privatkonsum,registrertarbeidsledighet,boligpriser,kreditt,konsumprisindeksog
utlånsrenteerhentetfraPengepolitisk rapport1/2025.

2 PriserforprestisjelokaleriOslo.

3 IFFerikkefinansielleforetak.Firekvartalersvekstper4.kvartal.

4 Totaleutlånstapiprosentavutlåntilkunderogrenkjernekapitaldekningerformakrobanken.

Kilder:EiendomNorge,EiendomsverdiAS,Entra,Finn.no,JLL,NAV,StatistisksentralbyråogNorgesBank

https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Pengepolitisk-rapport/2025/ppr-12025/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Pengepolitisk-rapport/2025/ppr-12025/
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Kapittel33.2 Stor markedsuro gir likviditetsutfordringer, 
men bankene er rustet til å klare seg lenge
Ilikviditetsstresstestenvurderervibankeneienantattsituasjonmedstor
markedsuroogbortfallavfinansiering,spesifisertmedscenarioet
beskrevetovenfor.Resultateneillustrereratmakrobanken(desyvstørste
norskeidebankkonsernene)harlikviditetsreservernoktilåklareen
lengreperiodemedkraftigstressutentilførselavnymarkedsfinansiering.

Banker skal ta likviditetsrisiko
Bankerståroverforlikviditetsrisikofordikunderkantaopplangsiktige
lån,samtidigsominnskytereharløpendetilgangtilmidlenesine.Deter
effektivtforsamfunnetatbankenebidrartilsåkaltløpetidstransformasjon,
ogdeterderforikkeetmålisegselvatbankeneskalhasålavlikviditets
risikosommulig.Likvidebankergjøratfolkkanbetale,spareoglåne
pengerogsikresegmotøkonomiskrisiko.Bankenemåderforhamot
standskrafttilåhåndtereekstraordinæreutbetalingerogopprettholde
driften,ogsåvedmarkedsuro.Finansiellstabilitetkanblitruethvismange
ellerstorebankerfåralvorligelikviditetsproblemer.

Kontraktuelleforfallviserløpetidstransformasjoneninormaletider,se
figur3.1.Bankeneharstorekontraktuelleforfallpåsværtkortsikt.Det
skyldesatenstorandelavbankenesfinansieringerinnskuddutenløpe
tidsbinding.Itilleggharbankenemarkedsfinansieringsomforfallerpåalt
fraendagtiloverfemår.Innbetalingertilbankeneerihovedsakknyttettil
kundersnedbetalingavlån.

Allenorskebankeroppfyllervedutgangenav2024likviditetskravene,se
FinanstilsynetsSoliditetsrapportforfinansforetakmv.per31.desember
2024.Likviditetsregelverketbidrartilåreduseresårbarheterifinansier
ingsstrukturensidenkravettillikvideeiendelergjørdetmerkostbartfor
bankenåhaenhøyandelkortsiktiggjeldogustabilfinansiering.LCR
regelverket(LiquidityCoverageRatio)kreveratbankeneholderen
bufferavlikvideeiendelersomkanståsegmotlikviditetsutgangog

Figur 3.1 Banker tar likviditetsrisiko 
Kontraktuelle kontantstrømmer. Makrobanken. Per februar 2025. Milliarder NOK 

Kilde: Finanstilsynet
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https://www.finanstilsynet.no/49684d/contentassets/046d7400fda8491bb873131ea9cdacae/soliditetsrapport-for-finansforetak-mv.-per-31.12.2024.pdf
https://www.finanstilsynet.no/49684d/contentassets/046d7400fda8491bb873131ea9cdacae/soliditetsrapport-for-finansforetak-mv.-per-31.12.2024.pdf
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finansieringsproblemeri30dager,seDet norske finansielle systemet
2024.BankenemåogsåoppfyllekravtilNSFR(NetStableFundingRatio),
somkreveratbankenefinansiererlitelikvideeiendelermedlangsiktig
finansiering,ogsliksettbegrenserrefinansieringsrisikoen.

NorgesBankkansomlångiverisisteinstanstilførebanksystemeteller
enkeltbankerekstraordinærlikviditetogdermedbidratilåhindreat
finansielleproblemersprersegogatenstørrekriseoppstår.Deter
imidlertidførstogfremstbankenesansvaråstyresinlikviditetsrisiko.
Bankenemåinnrettesinbalanseslikatdekanhåndtererisikoibetydelig
omfangutenlikviditetstilførselfrasentralbanken.Ilikviditetsstresstesten
antarviingeneksplisittetiltakfraNorgesBankellerandremyndigheter.

Bankene har likviditetsreserver til å motstå uro i finansmarkedene
Likviditetsstresstestentarutgangspunktidekontraktuelleforfallenei
bankene,oginkluderernoenavdesammeforutsetningenesomi
likviditetskravetLCR.Iåretsstresstestservipåeffekteravetlikviditets

Om likviditetsstresstesten
Likviditetsstresstestmodelleneretverktøysombelyserhvordanalvorligmarkedsurokanpåvirke
bankenesfinansiering.1Formåletmedåanalyserescenarioerimodellenerikkeåberegnenøyaktige
utfall,menhelleråstrukturereproblemstillingerogvurderingeravbankeneslikviditetogfinansiering.
Viharsattoppmodellenslikatdenfangeroppsærtrekkveddesyvstørstenorskeidebankkonsernenes
likviditetogfinansiering.Stressetilikviditetsscenarioetharikkesittopphaviproblemerienkeltbanker,
menskyldesforstyrrelsersomtrefferhelebanksektoren.Bankenestressesenkeltvisogdeteringen
eksplisittekoblingermellombankeneimodellen.Modellenerpartiellidenforstandatbankenessituasjon
ikkehartilbakevirkningpåandreaktørersatferd.Deterforeksempeltenkeligatinnskuddskundeneville
trukketutmerinnskuddfradebankenesomrammeshardestiscenarioetogflyttetovertildesomer
mindrehardtrammet,menstressfaktoreneerlikeforallebankene.Resultatenemåderfortolkesmed
varsomhet,mendegiretbildeavhvordanbankenevilhåndterestorelikviditetsutfordringer.Effektenpå
deulikebankenevilvariere.

Modellenerenkontantstrømanalyseavinnbetalingerogutbetalingerknyttettileiendeler,gjeldog
ikkebalanseførteposter.Hverbankharitilleggeninitialbeholdningavlikvideeiendeler,somogsåer
utgangspunktetforLCRberegningen.

MenslikviditetskravetLCRkreveratbankeneskalholdelikvideeiendelersomenbuffermotetgitt
likviditetsstressoveren30dagersperiodefremover,sådekkerlikviditetsstresstestenenperiodepå
seksmåneder.StressantakelseneerogsåannerledesenniLCR.Modellentarutgangspunktidatasettet
«AdditionalLiquidityMonitoringMetrics»frafebruar2025,sombankenerapporterertilFinanstilsynet.
Detteomfatterendetaljertoversiktoverbankeneskontraktuelleinnogutbetalinger.Viberegner
kontantstrømmeneunderstressmedforutsetningeromadferdfrabankenselv,kunder,andrebanker
ogøvrigemarkedsaktører(tabell3.1).

Ilikviditetsstresstestenstressesbankeneslikviditetsamletforallevalutaer,ogviantaratvalutabytte
markedetfungerer.

1 SeErardm.fl.(2025).«Likviditetsrisikoibanksystemet–ennymodellogenstresstestmedetcyberscenario»Staff Memo2/2025.NorgesBank

https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/det-norske-finansielle-systemet/2024-dnfs/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/det-norske-finansielle-systemet/2024-dnfs/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Staff-Memo/2025/staff-memo-2-2025/
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stressoverenlengreperiodeenn30dagershorisonteniLCR.Vihar
ogsåantattstørrelikviditetseffekteravbevegelserikronekursenviakrav
tilsikkerhetsstillelseenndetLCRleggeropptil,setabell3.1ogbokspå
side51.Itilleggantarvietstørreverdifallilikviditetsreserven.Juste
ringenegjøratvikanvurderehvordanetlitesannsynlig,mentenkelig
scenariokanpåvirkebankeneslikviditetssituasjon.

Markedsfinansieringerenviktigkildetilfinansieringforbankene,og
sertifkater,obligasjonerogannengjeldutgjøriunderkantav50prosent
avbankkonsernenesfinansiering,setabell4ibankstatistikkenpå
NorgesBanksnettside.Deførsteukeneiscenarioetharbankenestore
likviditetsutgangersidenviantaratdeikkefårfornyetkortsiktige
finansieringidetutenlandskepengemarkedet,ogatkundeinnskuddi
valutafrafinansielleforetakisinhelhetblirtrukketutavbankene,sefigur
3.2.Stansirepomarkedetførertilinnbetalingerformakrobankenistarten
avscenarioet,samtidigsomdettrekkerlikviditetsreservenned.Det
skyldesatbankeneisumernettoutlånereirepomarkedetogmottar
obligasjonersomsikkerhet.Manglendemulighettilårefinansieremer
langsiktigmarkedsfinansieringgirbankeneutbetalingersærligisiste
halvdelavstressperioden.

Hvorstoreuttakavkundeinnskudddetkanværeietseksmåneders
markedsstresserusikkert.Bankuroenvåren2023,hvorfleresmåog
mellomstoreamerikanskebankerfikklikviditetogsoliditetsproblemer,
visteatinnskuddkanforsvinnesværtfortdersomtillitentilenbankfaller
bort.Ivårtscenarioantarviikketillitssvikt,menvitarlikevelhøydeforat
enkeltebankerkanoppleveinnskuddsuttak.Foreksempelkandes
informasjonogmisinformasjonbidratiltillitssviktoginnskuddsfluktfra
bankersomiutgangspunktetikkeeriproblemer,oginnskuddkanflyttes
overtilandrebankeriNorgeenndesomerinkludertivårstresstest.

Prisfalletiaksjeogobligasjonsmarkedetførertilatmangekunderikkevil
ønskeåflytteinnskuddenesinetilverdipapirfond.Dersomdelikevel
haddeflyttetinnskuddtilverdipapirfondsominvestereriNorgeeller

Figur 3.2 Netto utbetalinger varierer gjennom scenarioet
Netto utbetalinger per periode som andel av totale netto utbetalinger i hele 6 mnd-
perioden. Makrobanken i stress-scenarioet. Prosent

Kilder:FinanstilsynetogNorgesBank
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kjøperverdipapiravnorskeaktører,såvilleikkedetharedusertsamlede
innskuddibankene.Davildetbareværenoenandresomholderinn
skuddene.IUSAerdetteannerledes,sidenenkeltepengemarkedsfond
haradgangtilåplassereinnskuddisentralbanken.Dakanbankinnskudd
blitrukketutavbanksystemet.Dersominnskuddskunderplasserermeri
verdipapirfondsominvestereriutlandet,såkandetreduserebankenes
kundeinnskuddsamtidigsomnettogjeldtilutlandetøker,mendette
antarviikkeiåretsstresstest.Iscenarioetantarvi5prosentuttakav
garantertepersonmarkedsinnskuddoverseksmåneder,(tabell3.1).Til
sammenlikningerantagelsenilikviditetskravetLCR,somskalreflektere
etinstitusjonsspesifiktsjokkitilleggtilmarkedsuro,etuttakpå5prosent
over30dager.

Kronebevegelser påvirker likviditetsbehovet til aktørene i 
det finansielle systemet
Storebevegelserikronekursenvilredusereellerøkeverdienavbankeneseiendeleroggjeldivaluta,
avhengigavretningenpåkursbevegelsen.Norskebankerharistorgradsikretsegmotvalutarisikoved
hjelpavvalutabytteavtaler,ogåpnevalutaposisjonerersværtsmå.Valutakurssvingningerkanlikevel
påvirkebehovetforlikviditet.

Somsikkerhetforatmotpartenoverholderenvalutabytteavtale,kreverslikeavtalersomregelatdetstilles
sikkerhetunderveisiavtaleperioden(marginering).Sikkerhetenskaloftestillesiformavinnbetalingav
innskudd(«kontanter»).Bankeneharmergjeldenneiendelerivaluta,ogvilderformåttestillesikkerhetnår
kronekursenstyrkerseg.Kapitalforvaltereharstoreplasseringerivalutasomvalutasikres,ogmåstille
sikkerhetnårkronekursensvekkerseg.Bankeneeristorgradmotparttilkapitalforvalterneidisseavtalene.

En kronesvekkelse gir bankene innbetalinger av likviditet, men kan svekke finansieringsmarkedene
Iscenarioetilikviditetsstresstestenantarviatkronekursensvekkersegmidlertidigmed20prosentog
deretterstyrkersegogenderoppnoesvakereennutgangspunktet.Detmedførerinnbetalingavsikker
heterfrakapitalforvaltereogandretilbankene,ogstyrkerderforbankeneslikviditetsposisjonistartenav
scenarioet,(sepost«derivater»ifigur3.2).

Samtidigkankronesvekkelseniscenarioetbidratilatkapitalforvalternemåhasteselgedeleravsine
eiendelerforåkunnestilletilstrekkeligmedsikkerheteriløpetavkorttid.Iscenarioetantarviatdetbidrar
tilatmarkedsverdienavbankeneslikviditetsreservefaller.Undermarkedsuroenimars2020påvirket
salgspressetbankenesfinansieringsinstrumenternegativt,selvomdefikklikviditetsinngangfrakapital
forvalterne.Sidendaharflerekapitalforvalteregjortavtalerommerfleksibelsikkerhetsstillelse,og
sårbarhetenknyttettilhastesalgertrolignoeredusert,seutdypingpåside40ikapittel2.

En kronestyrkelse vil gi bankene et likviditetsbehov
Dersomkronekursenskullestyrkeseg,såerdetbankenesommåstillesikkerheter.Detvil,isolertsett,
svekkelikviditetsposisjonenderes.LikviditetsregelverketLCRkreverikkeatbankenefulltutskalholde
likviditetsreserverforlikviditetsbehovvedstorebevegelserivalutakurser.Likevelvilikkeenkronestyrking
utgjøreenvesentliglikviditetspåkjenningformakrobanken.20prosentstyrkingavkronentilsvareret
likviditetsbehovpåomlag8prosentavlikviditetsreserventilmakrobanken.Forenkeltbankerkan
likviditetsbehovetvarierebetydelig.
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Pågrunnavmanglendehistoriskeepisodermednedsalgfralikviditets
reserven,harviistresstestenantattetbetydeligverdifallilikviditets
reserven(tabell3.1).Detergjortforåkunnevurderebankenesrobusthet
vedenendameralvorligsituasjonennantattiLCRstresstesten.Verdi
falleterogsåmentåreflektereandrerundeeffekter.Iscenarioetfaller
verdienavOMFmedtiprosent.Detreflektererhøykonsentrasjoni
OMFmarkedet,seutdypingpåside53.Verdienavandreverdipapirer
medsværthøykredittkvalitetsomstatspapirer,gjeldspapirerutstedtav
lokalemyndigheteroginternasjonaleorganisasjonerfallermedfem
prosent.Forøvrigeeiendelerilikviditetsreservenantarviliktverdifall
somiLCR.Detgiretfallilikviditetsreserventilmakrobankeniunderkant
av70milliarderover30dager.

Resultatenefralikviditetsstresstentyderpåatdeflestebankenehar
tilstrekkeligmedlikviditetsreservertilådekkenettoutbetalingeriseks
måneder,sefigur3.3.Ihvorstorgradbankeneoveroppfyllerlikviditets
kravenepåvirkerutfalletilikviditetsstresstesten.Jomerlikvideeiendeler
deharogjomerstabilfinansieringsstrukturener,destobedrerusteter
detilåhåndtereetlikviditetsstress.

Figur 3.3 Likviditetsstresstesten illustrerer at bankene har motstandskraft 
ved markedsuro 
Antall banker med positiv likviditetsreserve i stress-scenarioet og aggregert gjenværende 
likviditetsreserve i prosent av makrobankens opprinnelige likviditetsreserve

Kilder:FinanstilsynetogNorgesBank
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Figur 3.4 LCR-proxy gjennom stress-scenarioet 
Makrobanken. Prosent
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Likviditetsreserven er en buffer som kan brukes
Bankeneholderverdipapirerilikviditetsreservenforåkunneselge
ellerpantsettedemdersomdefårvanskelighetermedåskaffeny
finansiering.Selvomdeflestebankenehartilstrekkeligmedlikviditetsre
servertilådekkenettoutbetalingeriseksmåneder,vilbankenesLCRbli
svekketgjennomscenarioet,sefigur3.4.Detskyldesførstogfremstat
bankenebenytterlikviditetsreservenetilådekkeinnfinanseringsom
fallerbort.ItilleggførerverdifalletireserventillavereLCR.

Bankeneeravhengigeavåbenyttesittpotensialtilåutstedenye
OMFdersomdeskalholdeLCRoverkravetpå100%iscenarioet.Det
betingeratOMFmarkedeteråpent.Ivårtscenarioantarviatmarkedet
erstengt,ogatbankenesoppfyllelseavLCRfallerunderkravet.

Likviditetsreservenerenbuffersombankeneskalkunnebrukeaviet
likviditetsstress,ogdeterderforinnforståttatLCRkanfalleunderkravet
vedmarkedsurosomgirfinansieringsproblemerforbankene.Allebanker
hargjenopprettingsplanermedtiltaksombankenskaliverksettehvisden
kommeribetydeligeproblemer.Nårenbankbrukeravlikviditetsreserven
slikatLCRfallertillavenivåer,måbankenpresentereenplanforFinans
tilsynetomhvordandeskalgjenopprettelikviditetsreserven.Finans
tilsynetvilvurdereplanenilysavmarkedssituasjonen.Deviltastillingtil
ombankenstiltakogtidendetplanleggesåbrukeforågjenopprette
likviditetsreservenerrealistiskogtilstrekkeligtilatbankenkanbygge
oppmotstandskraft,slikatdenigjenkanhåndterelikviditetog
finansieringsproblemerifremtiden.

Konsentrasjon i OMF-markedet kan svekke 
bankenes likviditet
Obligasjonermedfortrinnsrett(OMF)erobligasjonermedprimærtbolig
lånsomsikkerhet.Deterdenviktigstefinansieringskildenforbanker
etterkundeinnskudd.Itilleggerhalvpartenavlikviditetsreserveninorske
kronerOMF,sefigur3.A.BankenebrukerogsåOMFsomsikkerhetforlån
fraNorgesBank.VerdibestandighetenogmarkedslikviditetentilOMFer
derforviktigforbankeneslikviditet.

Hastesalg kan forsterke markedsuro og svekke bankenes likviditet
Genereltkanalleinvestorersomharlikviditetsutfordringerskapeetsalgs
pressdersomdeharbetydeligeplasseringeriénverdipapirklasse.Salgs
pressetkanføretiletverdifallelleretmindrevelfungerendemarkedfor
verdipapirklassen.Likviditetsutfordringerkanskyldesatinvestorenikke
fårrefinansiertsegellerfårstorekravomsikkerhetsstillelseifinansielle
avtaler.Investorerkanogsåskapeetsalgspressvedstørreendringeri
investeringsprofilen,foreksempelsomfølgeavsvekketavkastningeller
endringeripreferanser.Vedslike«frivillige»nedsalgvilofteinvestor
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væreistandtilåselgeverdipapirenepåeneffektivmåteogvilderfor
sjeldnereutløsealvorligehastesalgogstorpåvirkningavmarkedsprisen.

BankenesomoperereriNorge,inkludertfilialeravutenlandskebanker,
erdedesidertstørsteeierneavOMFmedeneierandelpåomlag
60prosent.DeholderOMFilikviditetsreservensidenOMFeransett
somsværtsikreoglikvideverdipapirer.Detgjøratdeiutgangspunktet
rasktkanrealiseresellerbelånesdersombankenetrengerlikviditet.
Dersommangebankerrammessamtidigavlikviditetsproblemer,kandet
utløsehastesalg.Detvilgjøredetvanskeligereforbankeneåhenteny
finansieringiOMFmarkedet,somigjenkanforsterkelikviditetsog
finansieringsproblemer.

IlikviditetsstresstestenselgermakrobankenOMFforådekkeinn
likviditetsbehovetsitt.Salgetutgjøromlag15prosentavalleOMFi
markedet.Dersomallebankeridennorskebanksektorenfårtilsvarende
problemersommakrobanken,vilsalgetutgjøreanslagsvisomlag
40prosentavOMFmarkedet.Detomfatterogsåsalgfraøvrigenorske
bankerognorskefilialeravutenlandskebanker.

Andrenorskefinansforetak,somkapitalforvaltere,erogsåstoreeiereav
OMF.Etsalgspressfradisseinvestorenekanføretilkursfallogforsterke
markedsuro,slikvisåunderkoronapandemieni2020.Itilleggkanverdi
papirfondietalvorligmarkedsstressblinødttilåhasteselgeverdipapirer
vedstoreuttrekkavfondsandeler.

Alternativeutenlandskeinvesteringsfond(«AIF»,hedgefond)harblitt
viktigeinvestoreriOMFmarkedetdesisteårene,seutdypingpåside
16ikapittel1.Omfangetavhedgefondeneseierskaperomlag
200milliarderkronerogutgjør20prosentavOMFmarkedet.De
finansiererkjøpavOMFvedålåneavbankenegjennomgjenkjøpsavtaler,
somergodtsikretmedOMF.Renteforskjellenpåinnlånsrentenog
OMFrentenerikkestor,menkanlikevelgiengodegenkapitalavkastning
sidenegenkapitalandelenihedgefondeterlav.Dettekanværeensårbar
konstruksjondaselvsmåbevegelserimarkedspriserkanføretilat

Figur 3.A Sammensetningen av likviditetsreserven er stabil
Likviditetsreserve i norske kroner fordelt etter type eiendeler. Norske banker. Avkortede 
verdier. Prosent 

Kilde: Finanstilsynet
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avkastningentilhedgefondetblirnegativ.Detkanføretilatdemåtrekke
segtilbakefraOMFmarkedet.Etkraftignedsalgkanfånegativekonse
kvenserforverdienavOMFoggjøredetdyrereforbankkonserneneå
finansieresegiOMFmarkedet.Iytterstekonsekvenskandethindredem
iåhentenyfinansieringiOMFmarkedet.

3.3 Bankene tåler et kraftig økonomisk 
tilbakeslag
Formåletmedsoliditetsstresstesteneråavdekkehvordanbankenevil
væreistandtilåmøteendypnedgangiøkonomienmedstoretap.Den
belyserombankeneharnokkapitaltilåmøtestoretaputenåbidratilå
forsterkeetøkonomisktilbakeslagvedåstrammeinnpåutlån.

Soliditetsstresstestentarutgangspunktidagenssituasjonformakro
økonomienogkapitaldekningenibankene.1Referansebanenforaktivi
tetsnivåetinorskøkonomifølgeranslageneiPengepolitisk rapport
1/2025.Isoliditetsstresstestenantasøkonomienåbliutsattforstore
forstyrrelser,sekapittel3.1,ogbankeneutsettesforetstortlikviditets
stressmedprisfallpåverdipapireridetførstekriseåret,sekapittel3.2.

Vianalysererbankeneskapitaldekning,inntjeningogtapvedet
økonomisktilbakeslaggittvurderingenavsårbarhetidetfinansielle
systemet.Analysentarhøydeforatbankenebådepåvirkesav,ogselv
påvirker,denøkonomiskeutviklingen.

Store tap på foretakslån, men bankene har tilstrekkelige buffere
Isoliditetsstresstestenmåbankenetastoretappåutlåntilforetak.Dette
skyldesatmangeforetakoppleversvaketterspørselogvanskermedå
velteøktekostnaderfulltutoveriprisene.Bankenefårstoretappå
eksponeringenmotnæringseiendom,itilleggtiløktetappålåntil
husholdningenegrunnetfalliboligpriser,samtøktarbeidsledighet.

Stabilinntjeningogtilstrekkeligsoliditetibankenebidrartilatdekan
møteendypnedgangutenåstrammeinnpåkredittilbudet.Makro
bankenopprettholderkapitaldekningenoverderegulatoriskekravene
gjennomhelescenarioet,sefigur3.5.Viforutsetteratmotsykliskkapital
buffersettestilnull.Detgirbankenemerromtilåfortsetteåytelån.
Makrobankenerogsågodtoverkravettiluvektetkjernekapitalandel.

Soliditetsstresstestenfokusererprimærtpåhvordanmakrobankenklarer
seg.Enkeltbankerkommeruliktutistresstestenfordideharforskjellig
utgangspunkt.Dettekanforeksempelværeulikavstandmellomfaktisk
kapitaldekningogkravettilkapitaldekning,uliktnivåpånettorente
inntekter,ellerulikeksponeringmotforetakslånellerverdipapirmarkedet.

1 Ireferansebanenerdetikketatthensyntilnyttregelverkogfusjonersomikkeerreflektertiregnskapene
vedårsslutt2024,sidendeterusikkerthvordanbankeneviltilpassesegdisseendringeneoghvaeffekten
påkapitaldekningenvilbli,sekapittel2.

https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Pengepolitisk-rapport/2025/ppr-12025/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Pengepolitisk-rapport/2025/ppr-12025/
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Selvomdetvektedegjennomsnittetavdesyvstørstenorskeidebank
konsernenesrenekjernekapitaldekningholdersegoverkravetgjennom
scenarioet,kanuliktforløpforenkeltbankerføretilatkapitalkraveneblir
brutt.Endringerikapitaldekningsreglerogsammenslåingeri2025,somvi
ikkehartatthensyntil,kanogsåginoeutslagpåresultatene.

Foråmotvirkefalletikapitaldekningkannoenbankerønskeåholdeigjen
påutlånsveksten,ogandrebankerkanværemindrevilligetilåtaimotnye
kunder.Andreforholdkanogsåbegrensekredittilbudet,foreksempelen
krevendelikviditetssituasjonforbankeneelleratstorusikkerhetom
utviklingenviderekangiendredekredittvurderingerogstrammere
utlånsvilkårforbådebedrifteroghusholdninger.Samtidigvilredusert
kredittetterspørseliscenarioetdempebehovetforkredittfrabankene,
ogenkredittinnstrammingfrabankenessideviltroligikkeforsterkeet
økonomisktilbakeslag.

Systemrisikobufferen gir ytterligere motstandskraft
Deterusikkerthvordantapoginntjeningvilutviklesegietstress
scenario.Hvistilbakeslagetblirsåkraftigatdetikkeernokåredusere
kravettilmotsykliskkapitalbufferforatbankeneskalkunnemøtekreditt
behovet,åpnerregelverketforatogsåkravettilsystemrisikobufferkan
reduseres.Detvilbedreutlånskapasitetentilmakrobanken.Troligvil
enkeltbankersbehovforåholdekapitaldekningenoppelikevelmedføre
kredittinnstrammingersomkanbidratilåforsterkenedtureniøkonomien.

Foratmakrobankenskapitaldekningskalblisåsvekketathelesystem
risikobufferentapes,måtapenepåutlånøkemedytterligere2/3iforholdtil
scenarioet.Detkanoppståiensituasjonhvorenkeltenæringerrammes
særdeleshardt,elleratnorskøkonomirammesbredt,meralvorligog
langvarigennantattisoliditetsstresstesten.Deterogsåusikkerthvordan
nettorenteinntektervilutviklesegietstressscenario.Dersomnetto
renteinntekterhalveresiforholdtilvåreantagelseristresstesten,vilmakro
bankentapestoredeleravsystemrisikobufferen.Detkaninntreffefor
eksempelsomfølgeavnyeoguventedemekanismeridetfinansielle
systemet.

Figur 3.5 Kapitaldekningen i makrobanken holder seg oppe i scenarioet 
Makrobankens kapitalkrav og ren kjernekapitaldekning, referansebane og stress-scenario. 
Prosent

Kilder:Bankeneskvartalsrapporter,Finanstilsynet,S&PCapitalIQogNorgesBank
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Tabell 1 Viktige reguleringer og tiltak i det norske finansielle systemet

Kategori Virkemiddel
Innført
førstegang Nåværendenivå

Innskudds
garantiordning

Garantiavprivatpersonerogforetaks
innskuddinorskebanker1

1996 2millionerkronerperinnskyterperbank2

Kravtilutlåns
praksisfor
boliglånogandre
pantelån3

Tåleøktrente(stresstest)påsamletgjeld 20154 Dethøyesteav7prosentrenteogenrenteøkningpå
3prosentenheter

Maksimalbelåningsgrad(pantesikret
gjeldsomandelavboligverdi)

20154 90prosent.Tilleggssikkerhettillates

Avdragskrav 20154 Vedbelåningsgradover60prosent.2,5prosentiåretellersomet
annuitetslånmed30årsnedbetalingstid

Maksimalgjeldsgrad(samletgjeldsom
andelavsamletårsinntekt)

2017 5gangerbruttoinntekt

Fleksibilitetskvote5 2015 10prosent(8prosentforutlånmedpantiboligiOslo)

Kravtilutlåns
praksisforfor
brukslån6

Tåleøktrente(stresstest) 20194 Dethøyesteav7prosentrenteogenrenteøkningpå3
prosentenheter

Avdragskrav 20194 Månedligavdragsbetaling,maksimalnedbetalingstid5år

Maksimalgjeldsgrad(samletgjeldsom
andelavsamletårsinntekt)

20194 5gangerbruttoinntekt

Fleksibilitetskvote5 2019 5prosent

Risikovektede
kapitalkrav7
(andelav
beregnings
grunnlag8)

Pilar1Minstekravtilrenkjernekapital 2013 4,5prosent

Pilar1Minstekravtilkjernekapital 19919 6prosent

Pilar1Minstekravtilansvarligkapital 1991 8prosent

Pilar1Kombinertbufferkrav:

Bevaringsbuffer 2013 2,5prosent

Systemrisikobuffer 2013 4,5prosent

Bufferforsystemviktigefinansforetak 2015 1prosentforKommunalbankenAS,NordeaEiendomskredittASog
SpareBank1SørNorgeASAog2prosentforDNBBankASA

Motsykliskkapitalbuffer 2015 2,5prosent

Pilar2krav 2007 Varierermellombankene

Kravtil
beregnings
grunnlag
forvektede
kapitalkrav

Gulvforgjennomsnittligerisikovekterfor
boliglån

2020 20prosent.25prosentfraogmed1.juli2025.

Gulvforgjennomsnittligerisikovekterfor
næringseiendomslån

2020 35prosent

Uvektedekapital
krav7(andelav
eksponeringsmål)

Uvektetkjernekapitalandel 2017 3prosentminstekrav

Likviditetskrav Likviditetsdekning(LCR) 201510 100prosent

LCRienkeltvalutaer(pilar2krav) 2017 Varierermellombankene

Kravtilstabilfinansering(NSFR) 2022 100prosent
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Kategori Virkemiddel
Innført
førstegang Nåværendenivå

Minstekravtil
konvertibelgjeld
(MREL)11

Tapsabsorberingsbeløp 2019 Minstekravettilansvarligkapital+pilar2krav+kombinertbufferkrav12

Rekapitaliseringsbeløp13 2019 Minstekravettilansvarligkapital+pilar2krav+kombinertbufferkrav
utenomkravettilmotsykliskbuffer

Størrelseskrav 2022 Størrelseskraveterbeskrevetpåside39iFinansiell stabilitet2021

Etterstillelseskrav 2022 Etterstillelseskraveterbeskrevetpåside38iFinansiell stabilitet2021

Testingav
cybersikkerheti
finansiellsektor

TIBERNO14 2022 Veiledningfortrusselbaserttestingavcybersikkerhetifinansiell
sektor

1 Forinnskuddinorskebankersvirksomhetiutlandetgjelderbeløpsgrensepå100000euro.
2 Itilleggdekkesinnskuddsomfølgeavspesiellelivshendelser,somboligsalgogforsikringsutbetalinger,isinhelhetiinntil12måneder.Garantiendekkerikkeinnskudd

frakredittogfinansforetakellerfraoffentligmyndighet.
3 Fra1.juli2023erlånmedannenpantennbolig,sombilogbåtlån,omfattetavforskriftensgenerellekravtilgjeldsgradogbetjeningsevne.
4 Førdeblefastsattiforskrift,varkraveneutformetsomretningslinjer,frahenholdsvis2010forboliglånog2017forforbrukslån.
5 Bankenekangilånibruddmedkraveneforinntilenvissprosentavdensamledeverdienavnyelånhvertkvartal.EgenfleksibilitetskvoteforOslobleinnførti2017.

Egenfleksibilitetskvotepå10prosentforlånmedannenpantennboligbleinnførti2023.
6 Unntakforkredittkortmedrammeunder30000kronerogunntakvedrefinansieringavlånsålengerefinansiertlån(ognylånekostnadene)ikkeoverstiger

eksisterendelån(ogtidligerelånekostnad).
7 SeutdypingomkapitalkraviDet norske finansielle systemet2024,vedlegg2.
8 Beregningsgrunnlag=risikovektedeeiendeler.Deterinnførtflerekravtilbankenesberegningeravrisikovektene,særligknyttettilboliglån.
9 I2013økteminstekravetfra4til6prosentdaCRRogCRDIVbleinnførtidenorskereglene.
10 Gjaldtforsystemviktigefinansforetakfra2015,menblefasetinnforøvrigeforetakiløpetav2017.
11 GjeldsomskalbrukestilåoppfylleMREL,måhalavereprioritetennvanligseniorgjeld.Før1.januar2024kunneimidlertidogsåvanligeseniorobligasjonerutstedtfør

1.januar2020benyttestilåoppfylleMREL.
12 Kravettiltapsabsorberingsbeløperdetstørsteavuvektetkravtilkjernekapitalandelogsamletrisikovektetkravtilkapitaldekning(minstekrav,pilar2kravog

bufferkrav).INorgeerdetrisikovektedekravetmestbindende.
13 Gjelderkunforbankersomskalkrisehåndteresogikkeavviklesunderoffentligadministrasjon.
14 TIBERNOerdennorskeimplementeringenavTIBEREUsomgjelderiEU.

Kilder:Bankenessikringsfond,Finansdepartementet,FinanstilsynetogNorgesBank.

https://www.norges-bank.no/contentassets/c4ffd169504b47249d646ed5753b0da0/finansiell_stabilitet_2021.pdf?v=11/10/2021110512
https://www.norges-bank.no/contentassets/c4ffd169504b47249d646ed5753b0da0/finansiell_stabilitet_2021.pdf?v=11/10/2021110512
https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/det-norske-finansielle-systemet/2024-dnfs/
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