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Norges Banks rapporter om finansiell stabilitet

I den halvérlige rapporten Finansiell stabilitet drgfter Norges Bank
utviklingstrekk i finansmarkedene, norsk gkonomi, banker og andre
finansforetak og vurderer utsiktene for finansiell stabilitet. | farste halvar
vil rapporten normalt legge mer vekt pd analyser av finansforetak,
inkludert stresstest av banksektoren. | andre halvar vil det normalt legges
mer vekt pd analyser av husholdninger og foretak. Vurderingene og
analysene i rapporten legges til grunn ved vurdering av motsyklisk
kapitalbuffer og andre anbefalinger om tiltak som kan bidra til finansiell
stabilitet. | rapporten Finansiell infrastruktur vurderer Norges Bank
sarbarhet og risiko i den finansielle infrastrukturen. Rapporten Det norske
finansielle systemet gir en samlet oversikt over det finansielle systemet

i Norge, dets oppgaver og hvordan disse oppgavene blir utfort.

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet draftet
innholdet i rapporten Finansiell stabilitet 2026 — 2. halvar p& seminar
5. oktober og mgter 27. oktober og 4. november 2026.

Finansiell stabilitet og Norges Banks rolle

Finansiell stabilitet er et av Norges Banks hovedmaliarbeidet med &
fremme gkonomisk stabilitet. Norges Banks oppgaver og ansvar pa dette
omradet falger av sentralbankloven, som sier at banken skal «fremme
stabilitet i det finansielle systemet og et effektivt og sikkert betalings-
system» og «ha utgvende og radgivende myndighet i arbeidet for
finansiell stabilitet».

Norges Bank arbeider for at det finansielle systemet skal tale forstyrrelser
slik at det kan fungere effektivt bade i normale tider og i perioder med
uro. Et stabilt og velfungerende finansielt system er ngdvendig for at folk
og bedrifter skal kunne betale, spare og lane penger og sikre seg mot
gkonomisk risiko. At det finansielle systemet fungerer, er ogsé en forut-
setning for at styringsrenten skal f& gjennomslag til andre renter.

Gjennom analyser, rdd og tiltak sgker vi & motvirke oppbygging av sarbar-
heter, bidra til at banker og andre finansforetak er solide og likvide og
medbvirke til at det finansielle systemet kan utfgre sine oppgaver. Vi falger
utviklingen i finansmarkedene tett, og vi har beredskap til & avhjelpe
situasjonen ved markedsuro eller dersom det oppstar en finansiell krise.
Tiltakene vére kan rettes mot enkeltbanker eller gjennomfgres for &
bedre markedsforholdene mer generelt, n&r ettersparselen etter
likviditet ikke kan mates fra andre kilder og finansiell stabilitet er truet.
Som bankenes bank vil Norges Bank overvéke det finansielle systemet
som helhet med seerlig vekt pa risikoen for systemsvikt.

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet skal bidra i
arbeidet med & fremme finansiell stabilitet gjennom & bruke de virke-
midler den har til radighet og gi rdd om tiltak fra andre enn sentralbanken.
Komiteen beslutter kravet til motsyklisk kapitalbuffer fire gangeri aret

og gir r&d om systemrisikobufferen minst annet hvert ar. Komiteen skal
ogsd informere offentligheten om beslutningene som treffes og
grunnlaget for dem.
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Komiteens
vurderinger

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell
stabilitet vurderer det norske finansielle systemet
som robust. De fleste husholdninger og foretak har
god gjeldsbetjeningsevne, og gjeldsbelastningen har
avtatt bredt pa tvers av husholdningene. Norske
foretak er samlet sett solide, men hgyere renter
legger press pa eiendomsverdier. Samtidig bidrar
geopolitiske spenninger og cybertrusler, hgy og
voksende statsgjeld i mange land, samt usikkerhet
om konsekvensene av kunstig intelligens til gkt risiko
for alvorlige hendelser som kan svekke finansiell
stabilitet. Kravene til kapitalbuffere i norske banker
bidrar til god motstandskraft i det norske finansielle
systemet ved et gskonomisk tilbakeslag.

Okt risiko for alvorlige hendelser som kan svekke finansiell stabilitet
Geopolitiske spenninger preger risikobildet internasjonalt. Konfliktene i
Midtesten og stengingen av Hormuzstredet har fort til hgyere energi- og
ravarepriser. Til tross for konflikter og betydelig usikkerhet om handels-
politikken har aktiviteten i verdensgkonomien holdt seg godt oppe, selv
om den gkonomiske veksten sé langti ar er litt lavere enn i fjor. Flere
sentralbanker har gkt styringsrentene. De langsiktige rentene har steget
og eriflere markeder hgyere enn pa flere tiar.

Ogsé her hjemme har styringsrenten blitt satt opp. Prisveksten har ligget
over maletiflere ar, og hoy vekst i bedriftenes kostnader de siste arene
vil trolig bidra til & holde prisveksten oppe fremover. @kte priser p& energi
og flere andre r&varer som falge av konfliktene i Midtgsten bidrar ogsa til
a lofte prisveksten. Renten har de siste drene bidratt til & dempe aktivi-
teten i skonomien, og kapasitetsutnyttingen synes & veere litt under et
normalt niva. De fleste husholdninger klarer imidlertid med god margin

a betjene gjelden sin. Det ma blant annet sesi sammenheng med at
mange er i jobb. Det er knyttet stor usikkerhet til de skonomiske utsiktene
internasjonalt. Hvis den globale skonomiske veksten blir svakere enn lagt
til grunn, vil det kunne gi lavere ettersporsel etter norsk eksport og
reduserte investeringer i Norge.
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Komiteen vurderer det norske finansielle systemet som robust. Samtidig
.. . . . - Komit: deri
har risikoen for alvorlige hendelser som kan svekke finansiell stabilitet, omiteens virderinger

okt. | en urolig verden gker risikoen for malrettede cyberangrep og andre
operasjonelle forstyrrelser. Den siste tiden har det veert flere slike
hendelser internasjonalt. | et globalt, sammenkoblet finansielt system kan
nye forstyrrelser ute raskt f& konsekvenser for det norske finansielle
systemet. En Kl-drevet markedskorreksjon eller en markert oppgang i
langsiktige renter vil gi fall i formuesverdier og kan gi okte risikopaslag og
hayere finansieringskostnader for norske banker. Det kan ogsa dempe
kredittilgangen til husholdninger og foretak.

Hoyere gjeld gjer teknologiselskaper mer sarbare

Hoye Kl-relaterte investeringer har bidratt til & holde den globale gkono-
miske veksten oppe og veert sentrale for utviklingen i bade aksje- og
rentemarkedene i ar. Hgy inntjening og forventninger om videre vekst
bidro til oppgang i aksjekursene til store teknologiselskaper i forste
halvar. De siste ukene har ledende aksjeindekser falt. Fallet ma sesii
sammenheng med okt usikkerhet om hvorvidt de store Kl-investeringene
vil gi tilstrekkelig avkastning og rammebetingelsene for datasenter-
utbygging i USA.

Dersom forventningene til produktivitetsgevinster knyttet til Kl innfris, kan
teknologien lgfte global vekst betydelig. Samtidig er usikkerheten stor,
bade i forhold til hvor store gevinstene blir, hvor raskt de kommer, og
hvordan de fordeles. Kl-relaterte investeringer finansieres i gkende grad
med gjeld, saerlig gjennom obligasjonsmarkedene, men ogsa via banker
og private kredittfond. @kt gjeldsfinansiering gjer markedene mer
sarbare dersom selskapene ikke innfrir de hgye forventningene. Det kan
utlgse store kursfall i aksje- og obligasjonsmarkedene og bidra tiluroi
det finansielle systemet.

Hoy og skende statsgjeld kan skape markedsuro

I mange land er statsgjelden hgy og skende. Hagyere renter og stadig
storre utgifter til blant annet forsvar og en aldrende befolkning, samt
okende politiske motsetninger i flere land, gjer det krevende & gjennom-
fore tilstrekkelige innstramminger i offentlige budsjetter. Dersom
usikkerheten om baerekraften i statsgjelden gker, kan det fgre til fall i
formuespriser og okte risikopremier i internasjonale finansmarkeder.

Hoyt belante investorer kan forsterke og spre markedsuro

De siste &rene har prissensitive investorer som hedgefond fatt en stadig
storre betydning i internasjonale finansmarkeder. Hedgefondene har
seerlig gkt sin aktivitet i aksjemarkedet og markedet for statsobligasjoner.
Fondene er ofte hoyt beldnte og kan ved kraftige svingninger i markedene
fa likviditetsutfordringer og bli tvunget til & hasteselge verdipapirer. Slike
salg kan forsterke markedsbevegelser og svekke markedslikviditeten og
dermed bidra til gkte risikopremier ogsa i andre deler av det finansielle
systemet.

Avanserte Kl-modeller gir gkt cyberrisiko
Operasjonell robusthet er en forutsetning for finansiell stabilitet. Nasjonal
sikkerhetsmyndighet hevet i oktober cyberrisikonivaet til hgyt, blant
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annet som fglge av den teknologiske utviklingen og et krevende trussel-
bilde. Kl kan styrke virksomhetenes evne til & handtere cybertrusler,

men kan ogsa gjere angrep raskere og mer sofistikerte. | juli advarte Det
europeiske systemrisikorddet, ESRB, om at avanserte KI-modeller har gkt
den systemiske cyberrisikoen. Norges Bank og Finanstilsynet stilte seg
bak advarselen. @kt digitalisering og tettere sammenkoblinger har gjort
det finansielle systemet mer avhengig av felles teknologi- og tjeneste-
leverandgrer. En alvorlig operasjonell svikt eller et omfattende cyber-
angrep kan derfor fa konsekvenser for mange aktgrer samtidig. Virksom-
heter i finansiell sektor gjer en betydelig innsats i & gke motstandskraften
i egne systemer. Det er viktig at dette arbeidet viderefgres.

De fleste husholdninger har handlingsrom til & hdndtere nye
okonomiske forstyrrelser

Hoy gjeld i mange husholdninger er en sentral sdrbarhet i det norske
finansielle systemet. Gjelden vokste lenge mer enn husholdningenes
inntekter. Bankene har likevel hatt lave tap pa |an til husholdninger siden
bankkrisen p& 1990-tallet. Det m& blant annet sesilys av at okt kjgpekraft
over tid har gitt husholdningene bedre gjeldsbetjeningsevne. Samtidig
kan hey gjeld, seerlig i kombinasjon med lite likvide midler, gke risikoen for
kraftige innstramminger i konsumet dersom rentene gker, inntektene
reduseres eller boligprisene faller markert. Det kan svekke foretakenes
inntjening og evne til & betjene gjeld. De siste arene har gjelden vokst
mindre enn inntektene. Analyser i denne rapporten viser at gjelds-
belastningen har avtatt bredt pa tvers av husholdningene, og mest for
de med hgyest gjeldsbelastning.

@kt rente og hgy prisvekst ga husholdningene strammere gkonomi i
arene etter pandemien. De fleste har imidlertid med god margin klart &
bade betjene gjelden og dekke ngdvendige utgifter med lgpende inntekt.
De siste to &rene har Ignningene steget mer enn prisene. Mange hus-
holdninger har fatt bedre gjeldsbetjeningsevne og okt kjspekraft, ogséa
nar vi tar hensyn til at rentene har okt.

Mange husholdninger har ogsa finansielle buffere som gjgr dem bedre

i stand til & hAndtere gkte utgifter eller bortfall av inntekt. Etter & ha avtatt
i arene etter pandemien, er det tegn til at de likvide bufferne samlet sett
gker igjen. Husholdningene har de siste par rene gkt sparingen bade i
bankinnskudd og i fond og aksjer. Det gjgr de finansielle bufferne mer
diversifiserte, men ogsa mer sarbare for utviklingen i finansmarkedene.
Samlet er var vurdering at sarbarheten i husholdningene knyttet til hgy
gjeld er noe redusert.

Hoyere renter legger press pa eiendomsverdier

Den finansielle stillingen i norske foretak var stabil gjennom fjoréaret.
Norske foretak er samlet sett solide. Lannsomheten bedret seg noe i fjor
etter & ha avtatt i takt med renteoppgangen de siste arene. | de fleste
neeringer er konkursene om lag pa nivd med gjennomsnittet for de siste
ti drene.

En sentral s&rbarhet i det norske finansielle systemet er at norske banker
har hgy eksponering mot neeringseiendom. Oppgang i finansierings-
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kostnader og fall i eiendomsverdier har de siste &rene lagt press pa bade
lannsomhet og soliditet i neeringseiendomsforetakene. De to siste drene
har imidlertid foretakene samlet sett styrket soliditeten. Flere foretak har
tilpasset seg et hayere renteniva ved & selge eiendom, tilfgre ny egen-

kapital og redusere gjelden. Analyser i denne rapporten viser at andelen
seerlig utsatte foretak med lav soliditet og gjeldsbetjeningsevne falti fjor.

Det siste aret har avkastningskravet pé kontoreiendom holdt seg noksa
stabilt til tross for at langsiktige renter har gkt. Hoy etterspeorsel fra egen-
kapitalfinansierte aktgrer og lavere utlAnsmarginer til neeringseiendom
har trolig bidratt til & holde avkastningskravet nede. Markedsaktgrer
rapporterer né at ettersporselen fra egenkapitalfinansierte investorer i
storre grad retter seg mot andre eiendomssegmenter, mens utlans-
marginene har stabilisert seg. Vi venter derfor at hgyere langsiktige
renter vil legge press pa eiendomsverdiene fremover. @kt kontorledighet
demper leieprisveksten, men fa nye kontorprosjekter ventes ferdigstilt de
neste arene. Det vil trolig bidra til & holde leieprisene oppe, seerlig i Oslo
sentrum.

Hoye bygge- og finansieringskostnader har dempet etterspgrselen etter
nye boliger og naeringsbygg de siste rene og gjort situasjonen krevende
for eiendomsutviklere. Konkursene har steget markert, og flere av
konkursene har veert blant eiendomsutviklere med heoy bankgjeld.

Svak etterspgrsel og hoye kostnader gjor at f& nybyggingsprosjekter er
lannsomme. Lavere tomteverdier er en mulig tilpasning som kan fa
prosjektkalkylen til & g& opp. Vare analyser viser imidlertid at de tomte-
relaterte verdiene holder seg oppe. Det er knyttet stor usikkerhet til
utviklingen i byggeaktivitet fremover. Flere bedrifter i Norges Banks
regionale nettverk peker pé at bunnen i boligbyggingen er nddd, men
mange forteller samtidig at oppgangen stadig skyves uti tid.

Norske banker er solide

Banker er den viktigste kilden til finansiering for de fleste husholdninger
og foretak i Norge, og bankinnskudd er viktig for bAde betalinger og
sparing. Norske banker er solide og oppfyller kapital- og likviditetskra-
vene med god margin.

God lennsomhet er bankenes farstelinjeforsvar mot tap. Lannsomheten
har avtatt noe i &r, men er fortsatt hgyere enn gjennomsnittet for de siste
ti arene. Nedgangen skyldes i hovedsak lavere netto renteinntekter.

I Norges Banks utlansundersgkelse for tredje kvartal rapporterte over
halvparten av bankene om gkt risiko for brudd pa lanevilkar og mislighold
pa utlan til eiendomsutviklere. Vi venter noe gkte tap i bankene pa lan til
denne neeringen det neste aret. Samlet er utldnstapene i bankene fort-
satt lave, og vi venter at bankene vil ha lave tap og god Iennsomhet ogsa
fremover.

Norske banker har god tilgang til bade innskudds- og markeds-
finansiering. Bankene henter mye av sin finansiering i utenlandske finans-
markeder og veksler deler av dette for & finansiere utlan i norske kroner.
Alvorlig markedsuro kan gi bankene gkte finansieringskostnader og
likviditetsutfordringer. Likviditetsbehovet vil farst og fremst veere i norske
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kroner, og bankene er godt rustet til & handtere likviditetsstress i valuta,
se Finansiell stabilitet 2026 — 1. halvar.

Sammenkoblinger mellom banker og andre finansforetak gker pa tvers av
landegrensene. Utenlandske hedgefond har blitt en viktig investorgruppe
i det norske markedet for obligasjoner med fortrinnsrett (OMF). Hastesalg
fra hedgefondene som fglge av markedsuro kan fegre til at banker og andre
som finansierer seg i det norske markedet, kan fa finansieringsproblemer.

Dersom internasjonal uro ferer til et markert gkonomisk tilbakeslag i
Norge, kan svakere inntjening i foretakene og gkt arbeidsledighet svekke
foretakenes og husholdningenes gjeldsbetjeningsevne. | en slik situasjon
ma vi regne med bade gkt mislighold av |1&n og et kraftig fall i eiendoms-
prisene som reduserer verdien av bankenes pantesikkerheter. Utlans-
tapene kan da bli vesentlig hgyere enn vi n& venter. God lannsomhet og
soliditet gir bankene et godt utgangspunkt for & handtere gkte tap.

Den raske utviklingen innen Kl kan gke cyberrisikoen og stiller hgye krav
til foretakenes digitale motstandskraft. Norske finansforetak ma ha
oppdaterte systemer og tilstrekkelig kapasitet til & handtere sarbarheter.
De ma ogsa ha god styring og kontroll bAde med egne lasninger og der
IKT-virksomheten helt eller delvis er satt ut til en tredjepart. Norges Bank
og Finanstilsynet overvaker utviklingen i cyberrisiko og vurderer lapende
konsekvensene for finansiell stabilitet.

Kapitalkravene bidrar til god motstandskraft

EU-kommisjonen vurderer endringer i det europeiske bankregelverket
for & redusere kompleksiteten og legge bedre til rette for bankenes evne
til & mote finansieringsbehovet i realskonomien. Konkrete lovforslag er
ventetilgpet av forste halvar neste ar. Disse vil trolig f& konsekvenser for
kapitalkravene og motstandskraften i bankene. Vi mener det er gode
grunner til & forenkle regelverket, men internasjonale reguleringsstan-
darder méivaretas samtidig som nasjonale myndigheter beholder en viss
fleksibilitet til & mate nasjonale sarbarheter.

Kravene til kapitalbuffere i norske banker skal reflektere sarbarhetene i
det norske finansielle systemet og bidrar til god motstandskraft. Ved et
kraftig gkonomisk tilbakeslag kan bufferkrav settes ned for & dempe faren
for at bankene strammer inn pa sin utldnspraksis. Soliditetsstresstestenii
Finansiell stabilitet 2026 — 1. halvar illustrerer at bankene taler store

utl&nstap samtidig som de fortsatt har kapasitet til & |ane ut.

Norges Bank fastsetter kravet til motsyklisk kapitalbuffer hvert kvartal.
Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet besluttet 4. november
a holde kravet til motsyklisk kapitalbuffer uendret pa 2,5 prosent.

Norges Bank gir ogsa rad om kravet til systemrisikobuffer annethvert ar.
Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet besluttet i mai 2026 a gi
Finansdepartementet rdd om & opprettholde kravet til systemrisikobuffer
péa 4,5 prosent. Finansdepartementet besluttet i oktober & holde kravet
uendret p& 4,5 prosent.
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1. Risiko, sarbarhet
og motstandskraft

1.1 @kt risiko for alvorlige hendelser som kan
svekke finansiell stabilitet

Geopolitiske spenninger og kunstig intelligens pavirker
verdensgkonomien

Geopolitiske spenninger preger risikobildet internasjonalt. Konfliktene i
Midtgsten og stengingen av Hormuzstredet har fort til hgyere energi- og
rdvarepriser. Til tross for konflikter og betydelig usikkerhet om handels-
politikken har aktiviteten i verdensgkonomien holdt seg godt oppe, selv
om den gkonomiske veksten sa langti ar er litt lavere ennii fjor. Flere
sentralbanker har gkt styringsrentene, og markedsakterene venter né at
rentene vil holde seg hayere enn tidligere antatt. De langsiktige rentene
har steget og eriflere markeder hgyere enn pa flere tiar.

Store investeringer knyttet til kunstig intelligens (KI) har bidratt til & holde
global skonomisk vekst oppe, og teknologien kan gi produktivitets-
gevinster. Samtidig vil okt bruk av Kl trolig fere til at ettersparselen etter
ulike typer arbeidskraft endres, og det er knyttet stor usikkerhet til hvor
store omstillingene blir, og hvor raskt de vil skje.

Okt risiko for alvorlige hendelser som kan svekke finansiell stabilitet
Selv om finansmarkedene sa langt har veert robuste, og bankene gjen-
nomgaende er godt kapitaliserte, peker IMF i sin Global Financial Stability
Report fra oktober pé at redusert finanspolitisk handlingsrom og ekte
sammenkoblinger mellom banker og hayt belante NBFl-er' (knon-bank

financial institutions») kan forsterke virkningene av forstyrrelser. IMF
trekker seerlig frem en Kl-drevet markedskorreksjon, en videre markert
oppgang ilangsiktige renter og alvorlige cyberangrep som rammer
kritiske funksjoner eller gir alvorlig tillitssvikt som mulige utleasende
forstyrrelser. Ogsé det europeiske systemrisikoradet (ESRB) vurderer at
det er gkt risiko for svekket finansiell stabilitet.?

Global skonomisk utvikling pavirker finansiell stabilitet i Norge

Ogsé her hjemme har styringsrenten blitt satt opp. Prisveksten har ligget
over maletiflere ar, og hgy vekst i bedriftenes kostnader de siste drene
vil trolig bidra til & holde prisveksten oppe fremover. @kte priser p& energi
og flere andre r&varer som fglge av konfliktene i Midtgsten bidrar ogsa til

1 Andre finansforetak enn banker kalles ofte NBFI-er (Non-bank financial institutions eller intermediaries).
Begrepetinkluderer ikke bare tradisjonelle kapitalforvaltere, som forsikring, pensjonskasser og fond,
men ogsé hegdefond og ulike typer spesialforetak.

2 Sepressemelding om utfallet av det 63. mgteti ESRB General Board 1. oktober 2026: Outcomes of the 63rd
General Board meeting of the European Systemic Risk Board —1October 2026.
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Figur 1.1 Den globale skonomiske utviklingen pavirker finansiell stabiliteti Norge @ (
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4 lofte prisveksten. Renten har de siste &rene bidratt til & dempe aktivi-
teten i skonomien, og kapasitetsutnyttingen synes & veere litt under et

normalt niva, se Pengepolitisk Rapport 3/2026. Kronen har styrket seg

mot mange valutaer i ar, og hovedindeksen pa Oslo Bars har steget.

Nye forstyrrelser internasjonalt kan pavirke det norske finansielle
systemet bade gjennom realgkonomien og finansmarkedene, se figur 1.1.
Dersom de geopolitiske spenningene gker eller de skonomiske gevin-
stene av Kl blir mindre enn ventet, kan det svekke vekstutsiktene inter-
nasjonalt. Svakere global vekst kan gi lavere ettersparsel etter norsk
eksport og reduserte investeringer i Norge. Det kan igjen svekke inn-
tjening og gjeldsbetjeningsevne i norske foretak. En Kl-drevet marked-
skorreksjon eller en markert oppgang i langsiktige renter vil gi fall i
formuesverdier, og kan gi gkte risikopaslag og hayere finansierings-
kostnader for norske banker og foretak som henter finansiering ute.
Det kan ogsa redusere kredittilgangen til husholdninger og foretak.
Tilpasninger blant hgyt belante NBFI-er kan forsterke markedsuro og
bidra til at uro spres mellom markeder. God motstandskrafti det norske
finansielle systemet demper faren for at sarbarheter forsterker gkono-
miske tilbakeslag, se utdyping om sarbarheter pa side 20.

Norges Banks systemrisikoundersgkelse fra oktober viser at norske
finansielle akterer vurderer geopolitisk risiko og cyberangrep som de
viktigste kildene til risiko i det norske finansielle systemet, se figur 1.2.
Dette har veert de to viktigste risikokildene som akterene som besvarer
undersgkelsen, har pekt pa de to siste drene. Samlet vurderer aktgrene
at sannsynligheten for at det inntreffer en hendelse med stor innvirkning
pa det finansielle systemet de neste tre arene, har gkt noe. De har
imidlertid hey tillit til at det norske finansielle systemet vil fortsette & veere
stabilt.
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Figur1.2 Geopolitisk risiko og cyberangrep er kilder til risiko i det norske
finansielle systemet

Norges Banks systemrisikoundersgkelse fra oktober 2026.
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Avanserte Kl-modeller gir gkt cyberrisiko

Operasjonell robusthet er en forutsetning for finansiell stabilitet. Norge
har en sikker og effektiv finansiell infrastruktur. Samtidig er det norske
finansielle systemet sarbart for cyberangrep. @kt digitalisering og tettere
sammenkoblinger har gjort det finansielle systemet mer avhengig av
felles teknologi- og tjenesteleverandgrer. En alvorlig operasjonell svikt
eller et omfattende cyberangrep kan derfor ramme mange aktgrer
samtidig og forstyrre kritiske finansielle tjenester.

Nasjonal sikkerhetsmyndighet hevet i oktober cyberrisikonivéet til hayt,
blant annet som fglge av den teknologiske utviklingen og et krevende
trusselbilde. Avanserte KI-modeller gjor trusselakterer i stand til & finne
sarbarheter og gjennomfagre cyberangrep raskere ogistgrre omfang enn
tidligere. I juli advarte derfor ESRB om gkt systemisk cyberrisiko.? ESRB
peker pé at avanserte Kl-modeller over tid ogsé kan styrke den digitale
motstandsdyktigheten, men at teknologien p& kort sikt gir trusselaktgrer
en relativ fordel.

Mer autonome Kl-agenter kan samtidig gi opphav til nye former for cyber-
risiko. Slike agenter kan utfgre komplekse oppgaver med begrenset
menneskelig involvering og handle pa uforutsette eller ugnskede méter.
Hendelser det siste aret har vist at Kl-agenter pd egen hand kan forsgke &
omga sikkerhetsmekanismer og fa tilgang til beskyttede systemer. Kl kan
dermed gke cyberrisikoen bade ved at trusselaktgrer bruker teknologien,
og gjennom Kl-agenters autonome atferd.

Cybertrusselbildet gjelder ogsa for det norske finansielle systemet.
Norges Bank og Finanstilsynet stilte seg bak advarselen fra ESRB.* Den
raske teknologiske utviklingen stiller hgye krav til foretakenes digitale
motstandskraft. Norske finansforetak ma ha oppdaterte systemer og
tilstrekkelig kapasitet til & handtere sarbarheter. De ma ogséa ha god

3 Sepressemelding fra ESRB7.juli2026: Frontier Almodels could strain cyber resilience in the financial
system, ESRB warns.

4 Senyhetsmelding fra Norges Bank 7. juli 2026: Det europeiske systemrisikor&det (ESRB) advarer mot
avanserte KI-modeller.
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styring og kontroll med bade egne lgsninger og der IKT-virksomhet helt
eller delvis er satt ut til en tredjepart. Norges Bank overvaker utviklingen i
cyberrisiko som en del av arbeidet med finansiell stabilitet og farer tilsyn
med sikkerheten og beredskapen i sentrale betalings- og oppgjers-
systemer. Vi gjennomfgrer ogsa gvelser og analyser for & vurdere hvor-
dan alvorlige cyberhendelser kan péavirke kritiske finansielle tienester og
spre seg i det finansielle systemet. Sammen med Finanstilsynet falger vi
opp finansforetakenes digitale motstandsdyktighet, blant annet gjennom
testing og dialog med finansneeringen. Se neermere omtale i rapporten
Finansiell infrastruktur 2026.

Hoyere gjeld gjer teknologiselskaper mer sarbare

Internasjonale finansmarkeder pavirkes i skende grad av utviklingen
innen Kl. Forventninger om fortsatt sterk vekst i ettersporselen etter
Kl-tjenester har satt fart i utbyggingen av datasentre og annen Kl-relatert
infrastruktur. Hgy inntjening og forventninger om at Kl-investeringene vil
bidra til videre inntjeningsvekst, har det siste aret fort til oppgang i aksje-
kursene i de store teknologiselskapene. Utviklingen har seerlig Ioftet det
amerikanske aksjemarkedet der teknologiselskapene utgjgr en stor
andel av markedsverdien i ledende aksjeindekser, se figur 1.3. Den siste
tiden har utviklingen veert preget av starre svingninger. @kt usikkerhet om
lannsomheten i de omfattende investeringene har bidratt til kursfall i
aksjemarkeder med en hgy andel teknologiselskaper, blant annet i USA
og Japan (figur 1.3).

De store teknologiselskapene som star for mye av utbyggingen av Kl-
relatert infrastruktur, sdkalte hyperscalers, har historisk hatt lite gjeld.
Omfanget av investeringsplanene har imidlertid gkt behovet for gjelds-
finansiering, ferst og fremst gjennom obligasjonsmarkedet, men ogsa fra
private kredittfond og banker.’ Ifalge IMF har hyperscalernes andel av
den globale utstedelsen av foretaksobligasjoner med hgy kredittkvalitet
gkt fra under 1 prosent i 2024 til naer 10 prosent i 2026.5

Figur 1.3 Aksjemarkedene har falt etter sterk oppgang
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Kilde: Bloomberg

5 Former om finansieringen av kunstig intelligens og koblinger til privat kreditt, se Aldasoro, I., S. Doerr og
D. Rees (2026) «Financing the Al boom: from cash flows to debt». BIS Bulletin 120, 7. januar 2026.

6 SeInternational Monetary Fund (2026) «Resilience, Risk, and Transformation». Kapittel 1og Background
Analysis 1.1i Global Financial Stability Report. IMF, oktober 2026.
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Den siste tiden har usikkerheten om Ignnsomheten av Kl-investeringene
okt. Risikopaslagene pa gjelden til enkelte datasenter- og databrikke-
selskaper med lav kredittvurdering har steget markert. Hayere gjeld gjor
teknologiselskapene mer avhengige av at Kl-investeringene gir tilstrek-
kelig fremtidig inntjening. Det kan ogsa oke systemrisikoen fordi flere
akterer i det finansielle systemet, som banker, hedgefond og andre store
investorer i foretaksobligasjoner, som forsikringsselskaper og pensjons-
fond, er eksponert for utviklingen i sektoren. Dersom forventningene til
lennsomheten av Kl-investeringene svekkes betydelig, kan det fgre til en
markert reprising i badde aksje- og kredittmarkedene samtidig.

Ogsé innad i Kl-verdikjeden har de finansielle koblingene blitt tettere.”
Noen selskaper investerer i eller l&ner til andre selskaper samtidig som
de inngar avtaler om fremtidige kjep av deres tjenester. Slike koblinger
kan bidra til at problemer hos ett selskap sprer seg til andre deler av
verdikjeden.

Veksten i Kl-investeringer har ogsa bidratt til omfattende utbygging av
datasentre i Norge. Mange av datasentrene eies av utenlandske
selskaper som i stor grad henter finansiering i internasjonale kapital-
markeder. Norske banker har derfor sd langt begrensede direkte
eksponeringer mot disse selskapene. Samtidig er investorene i aksje- og
kredittmarkedene eksponert for utviklingen. Norske husholdninger har
de siste arene okt sine plasseringer i aksjer og fond, og et markert kurs-
fall kan redusere deres finansielle buffere, se kapittel 2.3. En markeds-
korreksjon vil ogsa gi verdifall for norske kapitalforvaltere og fond med
betydelige plasseringeriinternasjonale aksjemarkeder. Norges Bank
gjennomfarer regelmessig stresstester av investeringsportefoljen i
Statens pensjonsfond utland (SPU).8 | et av scenariene fra 2025 ble det
lagt til grunn at Kl ikke innfrir markedets forventninger til produktivitets-
gevinster, noe som fgrte til lavere forventede kontantstremmer og hgyere
aksjerisikopremie. | scenarioet falt fondsverdien med 35 prosent.®

Hoy og skende statsgjeld kan skape markedsuro

Rentene pa langsiktige statsobligasjoner har steget siden forrige rapport,
se figur 1.4. Oppgangen mé ses i sammenheng med at flere sentralbanker
har satt opp styringsrentene, og at markedsaktgrene venter at rentene vil
holde seg hayere fremover. | tillegg har ulike mal pa terminpremien gkt.
Store budsjettunderskudd og skende statsgjeld i flere land, samt en
markert oppgang i hyperscalernes utstedelse av gjeld, har fort til gkt
tilbud av langsiktige obligasjoner. Samtidig har ettersperselen fra sentral-
banker og andre tradisjonelle investorer som pensjonsfond og
forsikringsselskaper avtatt. Mer prissensitive investorer, som hedgefond,

7 Former om de finansielle koblingene, se Frost, J.,R. Kansal m.fl. (2026) «Circular relationships among Al
firms». BIS Bulletin 137, 1. oktober 2026.

8 Former ominformasjon om risikostyring i Statens pensjonsfond utland, se Norges Bank Investment
Management «Risikostyring i Oljefondet».

9 For mer omscenariene og resultatet for fondsverdien, se Norges Bank Investment Management (2025)
«Stress testing».
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Figur 1.4 De langsiktige rentene har gkt videre @ <

Kapittel 1

)

Renter pa tiars statsobligasjoner i utvalgte land. Prosent

2000 2005 2010 2015 2020 2025
—USA Norge —Tyskland Japan ——Frankrike

Kilde: Bloomberg

utgjer dermed en stadig sterre andel av investorbasen'® og kan kreve
hayere kompensasjon for & holde langsiktige obligasjoner. Langsiktige
inflasjonsforventninger har veert noksa stabile, slik at oppgangen i nomi-
nelle renter trolig reflekterer en gkning i realrenter.

Baerekraften i offentlige finanser har igjen fatt fokus i finansmarkedene
den siste tiden. | USA ventes store budsjettunderskudd og gkende rente-
utgifter 8 lgfte statsgjelden betydelig det neste tidret. | begynnelsen av
oktober steg renten p& amerikanske tiarige statsobligasjoner til over

5,3 prosent, det hayeste nivaet siden 2002. | Europa har renteoppgangen
veert sterkest i Frankrike. Svakere vekstutsikter og skende utgifter til

blant annet forsvar og okte rentekostnader, samt gkende politiske
motsetninger i flere land, gjgr det krevende for myndighetene & gjennom-
fore tilstrekkelige innstramminger i offentlige budsjetter. Renteforskjellen
mellom tidrige franske og tyske statsobligasjoner har gkt markert.

Norske langsiktige renter pavirkes i stor grad av utviklingeniinter-
nasjonale renter. De norske langsiktige rentene har stegeti ar, men
mindre enn i flere andre europeiske land. De store bevegelsene i stats-
renter har bidratt til at volatilitetsindikatorer i rentemarkedet har gkt noe,
se figur 1.5. Kredittpaslagene har gkt noe i USA og Euroomradet, seerlig
for foretak med lav kredittvurdering, men ogsé p& bankenes markedsfi-
nansiering. Samtidig har kursen pa europeiske bankaksjer falt. Utvik-
lingen mé sesilys av at statsobligasjoner er viktige referanser for
prisingen av andre finansielle instrumenter og brukes som sikkerhet for
|&n og derivater. | mange land har bankene ogsa store beholdninger av
statsobligasjoner. @kte renter pa statsobligasjoner reduserer verdien av
bankenes beholdninger og kan bidra til heyere finansieringskostnader og
strammere utlanspraksis overfor husholdninger og foretak.

10 Ifelge IMF holder prissensitive investorer, det vil siinvesteringsfond, utenlandske investorer og
husholdninger, minst halvparten av amerikansk, japansk, europeisk og britisk statsgjeld. Se International
Monetary Fund (2026) «Global Financial Markets Confront the War in the Middle East and Amplification
Risks». Kapittel 1i Global Financial Stability Report. IMF, april 2026.
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Figur 1.5 Store bevegelserirentemarkedene og gkte risikopaslag @ < Kapittel1 >
internasjonalt
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Uroiinternasjonale statsgjeldsmarkeder kan ogsa f& konsekvenser for
finansiell stabilitet i Norge. Under den europeiske statsgjeldskrisen i 2011
0g 2012 gkte norske bankers finansieringskostnader markert. Hgyere
risikopaslag p& bankenes markedsfinansiering kan gi hagyere
finansieringskostnader og strammere utldnspraksis overfor hushold-
ninger og foretak. Oppgangen i langsiktige renter legger press pa bade
gjeldsbetjeningsevnen og eiendomsverdiene innen naeringseiendom,
noe som kan gi gkte tap i bankene, se omtale i kapittel 3.

Hoyt beladnte investorer kan forsterke og spre markedsuro

En Kl-relatert markedskorreksjon eller en kraftig videre oppgang i stats-
obligasjonsrentene kan utlgse store bevegelser i finansmarkedene. De
siste &rene har prissensitive aktgrer, som hedgefond, fatt en stadig sterre
betydningiinternasjonale finansmarkeder, seerlig i aksjemarkedet og
markedet for statsobligasjoner. Hedgefond er ofte hayt bel&nte og kan
ved kraftige svingninger i markedene fa likviditetsutfordringer og bli
tvunget til & selge verdipapirer. Slike salg kan forsterke markedsbevegel-
sene og svekke markedslikviditeten. Samtidig finansierer hedgefondene
mye av de hoyt beldnte investeringene med gjeld fra banker. | perioder
med kraftig markedsuro kan de tette koblingene til bankene bidra til &
spre stress mellom ulike deler av det finansielle systemet.

Kraftige markedsbevegelser internasjonalt kan ogsé fa konsekvenser
for det norske finansielle systemet via NBFI-er" med eksponeringer i
utlandet. Under markedsuroen ved utbruddet av koronapandemien i
2020 bidro kursfall i internasjonale aksjemarkeder til en kraftig krone-
svekkelse. Kronesvekkelsen gkte kravene til sikkerhetsstillelse p&
valutabytteavtaler som kapitalforvalterne bruker til & valutasikre uten-
landske investeringer, og ga dem et stort likviditetsbehov. Salg av
obligasjoner for & dekke dette behovet bidro til lavere markedslikviditet

1 Andre finansforetak enn banker kalles ofte NBFI-er (Non-bank financial institutions eller intermediaries).
Begrepetinkluderer ikke bare tradisjonelle kapitalforvaltere, som forsikring, pensjonskasser og fond, men
ogsé hegdefond og ulike typer spesialforetak.
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og hgyere risikopéslag i det norske obligasjonsmarkedet.”? Slike tilpas-
ninger kan forsterke markedsuro og svekke markedslikviditet, og dermed
innebeaere enrisiko for finansiell stabilitet.

Utenlandske hedgefond har de siste drene okt sin eierandel i det norske
markedet for obligasjoner med fortrinnsrett (OMF), se Finansiell stabilitet
2026 — 1. halvar. OMF-er er en viktig kilde til markedsfinansiering for
norske banker. Hvis hedgefondene méa hasteselge OMF-er, kan det gi
store prisutslag og svekke markedslikviditeten i OMF-markedet. Det kan
igjen svekke finansieringsforholdene for norske banker og andre foretak
som utsteder obligasjoner.

Markedet for privat kreditt har gkt kraftig internasjonalt og blitt en stadig
viktigere kilde til finansiering for foretak. | Norge er markedet fortsatt lite,
men aktiviteten har gkt de siste arene, seerlig gjennom utlan fra uten-
landske fond.”® Selv om privat kreditt opererer utenfor det tradisjonelle
banksystemet, kan banker veere indirekte eksponert gjennom kreditt-
linjer og andre finansieringsfasiliteter til private kredittfond. Norsk
banksektor synes imidlertid & ha sveert begrenset eksponering mot slike
strukturer.

Omfanget av stablecoins vokser, men utgjgr ikke en risiko for

finansiell stabilitet i Norge

Stablecoins er kryptoeiendeler som er utformet for & holde stabil verdi
mot en referanse. De brukes hovedsakelig knyttet til investeringer i
kryptoeiendeler, men bruken gker ogsa innenfor internasjonale
betalinger og betalinger som krever programmerbarhet. Stablecoins

kan gi gevinster innenfor slike omradder, men mangler samtidig noen
egenskaper som kreves av allmenne betalingsmidler, se naermere omtale
i rapporten Finansiell Infrastruktur 2026.

I Norge er bruken av stablecoins lite utbredt. Norges Banks under-
sgkelser om kryptoeiendeler fra 2024 og 2026 viser lav kjennskap til og
liten bruk av stablecoins blant befolkningen.” Norske finansinstitusjoner
har ogsa begrenset eksponering mot stablecoins.

Stablecoinustedere holder reserver i bankinnskudd og verdipapirer.
Store innlgsninger kan utlgse hastesalg av reserveaktiva og spre uro til
andre deler av det finansielle systemet. Det europeiske regelverket for
kryptoeiendelsmarkeder (MiCAR) stiller krav til reservene og bidrar til &
begrense risikoen. Regelverket gjelder i Norge gjennom kryptoeiendels-
loven fra 1. juli 2025. Det er likevel behov for videre regelverksutvikling.
EU-kommisjonen gjennomfgrte i 2026 en hgring om revisjon av MiCAR."®
I sitt heringssvar anbefalte Det Europeiske Sentralbanksystemet (ESCB)

12 Seutdypingen «Likviditetsstress for kapitalforvaltere under uroenivalutamarkedetimars» i rapporten
Finansiell stabilitet 2020, side 20.

13 For merinformasjon om privat kredittiNorge, se Iden, A.E., T.F. Tho og |.L. Tobiassen (2026) «Private credit
in Norway». Staff Memo 4/2026. Norges Bank.

14 Se Norges Bank (2024) Undersgkelse om kryptoeiendeler i Norge, Norges Bank Memo 2/2024 og
Norges Bank (2026) Undersgkelse om kryptoeiendeler i Norge, Norges Bank Memo 6/2026.
Undersgkelsene omfatter individer og ikke foretak.

15 Se hgringen fra EU-kommisjonen fra 20. mai til 30. september 2026: Targeted consultation on the review of
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blant annet & endre minstekravet til reserver plassert i bankinnskudd.
ESCB viste til at slike reservekrav skaper en direkte kobling mellom
stablecoinustedere og kredittinstitusjoner.'®

Tyveri av kryptoeiendeler kan gi store tap og svekke tilliten i krypto-
markedet. | oktober 2026 ble verdens starste kryptobegrs Binance
frastjalet om lag 6 milliarder dollar, hvor mye av dette var stablecoins.
Store internasjonale kryptoplattformer, som Binance, har forelgpig
begrensede koblinger til det norske finansielle systemet. Tettere
koblinger mellom kryptomarkedet og det tradisjonelle finansielle
systemet kan gke risikoen for at tap og tillitssvikt far konsekvenser for
finansiell stabilitet, ogsa i Norge.

1.2 Norske banker har god motstandskraft

Litt lavere leannsomhet i bankene

Forstyrrelser og markedsuro internasjonalt kan f& konsekvenser for
norske bankers finansieringsforhold og tapsutsikter. Markedene som
bankene henter sin finansiering fra, har fungert godt siden forrige
rapportimai. Uroiinternasjonale rentemarkeder har bidratt til en liten
oppgang i risikopaslagene pa bankenes markedsfinansiering de siste
par manedene. Samtidig er innskuddsdekningen stabil. Norske banker
oppfyller kapital- og likviditetskrav med god margin.

Lennsom drift er bankenes farstelinjeforsvar mot tap. Egenkapital-
avkastningen i norske banker har veert hgy de siste arene, se figur 1.6.
Det er seerlig gkte netto renteinntekter og lave tap som har bidratt til &
trekke lsnnsomheten opp. @kte netto renteinntekter mé ses i sammen-
heng med gkt renteniva i etterkant av pandemien.” Lennsomheten har
avtatt litt hittil i &r, men er fortsatt hgy.

Figur 1.6 Lennsomheten er fortsatt hgy, men noe ned hittil i ar
Annualisert kvartalsvis egenkapitalavkastning. Prosent
20

TR
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mm Kvartalsvis egenkapitalsavkastning ==-Gjennomsnitt siste 10 ar

Kilder: S&P Capital IQ og Norges Bank

16 For mer om anbefalingene, se hgringssvaret fra ESCB september 2026: ESCB response to the European
Commission’s targeted consultation on the Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCAR)

17 Nar styringsrenten settes opp, far bankene en stgrre gkning i renteinntekter enn rentekostnader fordi
bankene har mer rentebeerende eiendeler enn rentebeerende gjeld (egenkapitaleffekt). I tillegg hever
bankene ofte den gjennomsnittlige utl&nsrenten mer enn innskuddsrenten (margingkning).

Norges Bank Finansiell stabilitet 2026 — 2. halvar

C

Kapittel 1

)

17


https://www.ecb.europa.eu/press/consultationresponse/pdf/ecb.conresp202609_micarreview.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/consultationresponse/pdf/ecb.conresp202609_micarreview.en.pdf

Kapittel 1
Figur 1.7 Fortsatt lave tap @ < e >
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Kilde: Norges Bank

Bankenes samlede utlanstap er fortsatt lave og pa nivd med fjoraret, se
figur 1.7. Vi venter at samlede tap pa utlan til foretakssektoren skal gke litt i
ar og neste ar, men at de fortsatt holder seg pa lave nivaer. Selv om flere
finansielle nokkeltall bedret seg i fjor, teerer den n&veerende situasjonen
pa likviditeten i mange eiendomsutviklingsforetak, og fortsatt lav bygge-
aktivitet ventes & gi okte tap pa utlan. Utsikter til hgyere finansierings-
kostnader og lavere leieinntekter gjgr at vi venter at bankenes tap pa
utlan til neeringseiendom ogsa skal gke litt, men holde seg lave.

Tap pa utldn til husholdninger er lave. @kt realinntekt har styrket hushold-
ningens gjeldsbetjeningsevne de siste &rene, og vi venter at tapsandelen
for husholdningslan vil holde seg pé et lavt niva.

Husholdninger og foretak har god tilgang pa kreditt

Norske bankers solide finansielle stilling gir dem fleksibilitet til & kunne
tilby utlan til kredittverdige foretak og husholdninger ogsa ved gkte tap
og uro i markedene. | Norges Banks utldnsundersgkelse for tredje kvartal
2026 rapporterte bankene om uendret kredittpraksis, om lag uendret
etterspgrsel etter |1&n fra husholdninger og litt lavere etterspgrsel fra
foretak. | fjerde kvartal venter bankene om lag uendret etterspgrsel fra
husholdninger og at ettersperselen fra foretak faller litt videre.
Aktiviteten i obligasjonsmarkedet har veert pa et normalt niva i hast.
Kredittpaslagene for foretak med hoy kredittvurdering har gkt noe i
oktober, men ligger neaer snittet for de ti siste drene. Samlet er var
vurdering at husholdninger og foretak har god tilgang pé kreditt.

Kapitalkrav bidrar til god motstandskraft

Norske bankers rene kjernekapitaldekning ligger godt over de samlede
kapitalkravene. Fremover venter vi at fortsatt hgy lsnnsomhet og lave tap
vil bidra til & holde kapitaldekningen i bankene pé et hgyt niva. Soliditets-
stresstesten i Finansiell stabilitet 2026 — 1. halvar illustrerer at bankene
taler store utldnstap samtidig som de fortsatt har kapasitet til & lane ut til
husholdninger og foretak, og dermed ikke vil bidra til & forsterke et
gkonomisk tilbakeslag.
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Kapitalbuffere er en del av de samlede kapitalkravene til bankene og

utgjer viktige virkemidler i norsk makrotilsyn. Norges Bank fastsetter

kravet til motsyklisk kapitalbuffer hvert kvartal, og gir rdd om kravet til
systemrisikobuffer minst annethvert ar.

Kravet til motsyklisk kapitalbuffer skal reflektere vurderingen av syklisk
sdrbarhet i det finansielle systemet og dempe risikoen for at bankene
forsterker et tilbakeslag i skonomien. Norges Banks komite for penge-
politikk og finansiell stabilitet besluttet pd matet 4. november & holde
kravet til motsyklisk kapitalbuffer uendret p& 2,5 prosent.

Systemrisikobufferen skal bidra til at bankene holder tilstrekkelig kapital
til & tale tilbakeslag. Kravet til systemrisikobuffer skal reflektere
strukturelle sarbarheter, det vil si vedvarende trekk ved det finansielle
systemet som endrer seg lite fra ar til &r. | mai ga Norges Bank Finans-
departementet rad om & viderefgre kravet til systemrisikobuffer pa

4,5 prosent for alle eksponeringer i Norge. | november besluttet
Finansdepartementet & holde kravet uendret.'®

Finansdepartementet har fastsatt gulv for gjennomsnittlige risikovekter
péa l&n med pant i bolig og neeringseiendom i banker som bruker interne
modeller for & beregne sine kapitalkrav. Slike gulv fungerer som en
sikkerhetsmekanisme og hindrer at kapitalmengden i bankene blir for lav
som fglge av fall i bankenes risikovekter. For hgye gulv kan imidlertid
redusere risikofalsomheten i kapitalkravene og svekke insentivene til god
risikostyring. | hgringsbrev fra Finansdepartementet 21. september 2026
foreslar Finanstilsynet & viderefgre risikovektgulvene pa dagens niva.”®

I vart hgringssvar til Finansdepartementet har vi ikke merknader til
forslaget.?°

I Norge har det finansielle systemet vist seg robust gjennom store
markedsforstyrrelser og okte renter de siste arene. Innfgring av ny
regulering internasjonalt og i Norge etter finanskrisen har styrket
motstandskraften bade ute og her hjemme. EU-kommisjonen vurderer
nd endringer i det europeiske bankregelverket for & redusere kompleksi-
teten og legge bedre til rette for bankenes evne til & mgte finansierings-
behovet i realgkonomien. Arbeidet omfatter blant annet samspillet
mellom ulike kapitalkrav, makrotilsynsvirkemidler og krav til krise-
handtering. Konkrete lovforslag er ventet i lgpet av fgrste halvar neste ar.
Disse vil trolig f& konsekvenser for kapitalkravene og motstandskraften i
bankene. Norges Bank mener det er gode grunner til & forenkle regel-
verket, men internasjonale reguleringsstandarder ma ivaretas samtidig
som nasjonale myndigheter beholder en viss fleksibilitet til & mote
nasjonale sarbarheter.

18 Se nyhet om beslutningen fra Finansdepartementet 2. november 2026: Kravet til systemrisikobuffer
viderefgres.

19 Se heringen fra Finansdepartementet 21. september 2026: Hgring — gulv for risikovekting av boligl&n og
naeringseiendomslan.

20 Se Norges Bank (2026). Hgringsvar fra Norges Bank — gulv for risikovekting av boligl&n og
nzeringseiendomslan. 11. november 2026.
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Sentrale sdrbarheter i det norske
finansielle systemet

@konomien utsettes jevnlig for forstyrrelser som pavirker bade real-
gkonomien og det finansielle systemet. Arbeidet med finansiell stabilitet
handler om & sikre at det finansielle systemet er robust nok til & handtere
slike forstyrrelser. | dette arbeidet er vi seerlig opptatt av & vurdere
systemrisiko. Det finansielle systemet skal bidra til stabil sgkonomisk
utvikling ved & tilby finansiering og spareprodukter, utfere betalinger og
omfordele risiko pa en effektiv mate. Systemrisiko er risikoen for svikt i
det finansielle systemets evne til & fylle disse funksjonene.

Nivaet pa systemrisikoen avhenger av flere forhold. Risiko for gkono-
miske forstyrrelser, for eksempel geopolitiske spenninger, trekker
systemrisikoen opp. Sarbarheter i det finansielle systemet bidrar til & gke
systemrisikoen ytterligere. Samtidig kan det finansielle systemet
innrettes slik at det er bedre i stand til & mgte forstyrrelser. P4 bakgrunn
av sarbarhetene i det finansielle systemet er det innfart en rekke tiltak
for & styrke motstandskraften, herunder krav til bankenes soliditet og
likviditet samt krav til bankenes utlanspraksis.

Mange norske husholdninger har hgy gjeld. Sarbarheten har bygget seg
opp over tid, som fglge av at gjelden lenge vokste mer enn husholdnin-
genes inntekter. Bankene har likevel hatt lave tap pa Ian til husholdninger
de siste tre tidrene. Det ma ses i lys av at okt kjgpekraft over tid har bedret
husholdningenes gjeldsbetjeningsevne. Samtidig kan hey gjeld, seerlig i
kombinasjon med lav likviditet, gke risikoen for kraftige innstramminger i
konsumet dersom rentene gker, inntektene reduseres eller boligprisene
faller markert. Skulle flere slike sjokk inntreffe samtidig, vil innstram-
mingen i konsumet kunne svekke foretakenes inntjening og evne til &
betjene gjeld. Det kan fgre til gkte tap p& bankenes foretakslan og
forsterke tilbakeslaget giennom strammere kredittpraksis.

De siste arene har gjelden vokst mindre enn inntektene. Gjeldsbelast-
ningen har avtatt bredt pé tvers av husholdningene og mest for de med
hayest gjeldsbelastning. Samlet er var vurdering at sarbarheten i norske
husholdninger knyttet til hay gjeld er noe redusert. For en naermere
omtale av sarbarhetene i husholdningssektoren, se kapittel 2.

Norges Bank vurderer falgende sadrbarheter som de mest sentrale i
det norske finansielle systemet:

Mange husholdninger har hgy gjeld

=i

Bankene har hgy eksponering mot naeringseiendom

0N
o (o)
No/ En banks finansiering er en annen banks likviditetsreserve
1
SR
e i )
Sl Det finansielle systemet er sarbart for cyberangrep

S

Bankene har store utlan til kunder utsatt for klimaomstilling
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En annen sentral s&rbarhet er at bankene har hgy andel utlan til naserings-
eiendom. Denne andelen har vaert stabil de siste drene. Erfaringer fra
bankkriser i Norge og utlandet har vist at tap p& neeringseiendomslan har
veert en viktig arsak til soliditetsproblemer i banksektoren. Bankene tapte
om lag en tredjedel av sine utlan til neeringseiendom under bankkrisen i
1988-1993. Oppgang i finansieringskostnader og fall i eiendomsverdier
har de siste arene lagt press pa bade Isnnsomhet og soliditet i naeringsei-
endomsforetakene. Mislighold av neeringseiendomsgjeld har imidlertid
holdt seg stabilt pa et lavt niva. De to siste &rene har naeringseiendoms-
foretakene samlet sett styrket soliditeten. Flere foretak har tilpasset seg
et hgyere renteniva ved & selge eiendom, tilfare ny egenkapital og redu-
sere gjelden. Hoyere langsiktige renter og svakere etterspgrsel etter
kontorlokaler trekker i retning av en svakere utvikling i lsnnsomhet og
eiendomsverdier fremover. Dersom langsiktige renter og risikopremier
skulle ke markert, kan det svekke bade gjeldsbetjeningsevne og eien-
domsverdier. Dersom prisfallet fgrer til at de pantsatte eiendomsver-
diene blir lavere enn lanene, kan bankene péaferes tap ved mislighold av
gjelden. For en neermere omtale av neeringseiendomssektoren, se

kapittel 3.

Videre er bankene i Norge sammenkoblet ved at de eier hverandres gjeld
og har samme eller likeartede verdipapirer i likviditetsreserven. En stor
andel av likviditetsreserven til bankene er OMF (obligasjoner med
fortrinnsrett). Hvis flere banker far likviditetsbehov og mé selge s& mye
OMF at disse faller i verdi, s& vil ogsd OMF-verdiene i alle andre bankers
likviditetsreserver falle. Krysseierskap innebaerer at bankene star bak
hverandres finansiering. Hvis bankene som gruppe faller bort som
kjgpere av OMF under uro, kan det svekke deres muligheter for ny OMF-
finansiering og medfgre at likviditetsproblemer sprer seg lettere og blir
selvforsterkende, se Finansiell stabilitet 2026 — 1. halvar.

Digitalisering gjor det finansielle systemet effektivt, men gir ogsa en
sarbarhet for cyberangrep. Kunstig intelligens gker cyberrisikoen ved & gi
angriperne gkt evne til 8 raskt oppdage og utnytte sikkerhetshull fgr de
tettes. Konsentrasjon, kompleksitet og sammenkobling kan medfgre at
konsekvensene av et cyberangrep forsterkes og spres raskt og bredt i
det finansielle systemet. | en urolig verden gker risikoen for malrettede
cyberangrep og andre operasjonelle forstyrrelser. Cyberangrep som
rammer kritiske funksjoner eller gir omfattende tillitssvikt, kan true
finansiell stabilitet. God beredskap er viktig for & kunne handtere slike
alvorlige situasjoner, se Finansiell infrastruktur 2026.

Videre utgjer bankenes store utlan til neeringer som er saerlig utsatt for
klimaomstilling, en sa@rbarhet i det finansielle systemet. Norsk naeringsliv
ma tilpasse seg klimaendringer og bruk av nye energiformer. Det er stor
usikkerhet om hva en slik omstilling vil koste, og inntjeningen til enkelte
bedrifter kan bli svekket. Dersom mange bedrifter pavirkes negativt, kan
det gi bankene hgyere tap. Mer ekstremveer kan ogsa oke forsikrings-
premier og andre boligrelaterte kostnader og dermed pavirke
husholdningenes motstandskraft.
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2. De fleste
husholdningene har god
jeldsbetjeningsevne

2.]. Gjeldsbelastningen har avtatt og flater ut

Mange norske husholdninger har hgy gjeld i forhold til inntekt, og vi har
lenge ansett den hgye gjelden som en viktig sarbarhet i det norske
finansielle systemet. Etter bankkrisen pa 1990-tallet har f& husholdninger
misligholdt gjelden sin, ogséa i lavkonjunkturer. Samtidig kan et hayt
gjeldsnivéa gke risikoen for kraftige innstramminger i konsumet dersom
rentene gker, inntektene reduseres eller boligprisene faller markert.
Analyser fra Norges Bank indikerer at husholdninger med hgy gjelds-
belastning reduserer konsumet mer enn husholdninger med lav gjelds-
belastning, bdde i mgte med gkte renter og hay prisvekst, og ved kraftige
boligprisfall.! Denne kanalen forsterkes dersom husholdningene har sma
likvide buffere eller begrenset tilgang til kreditt. Slike innstramminger kan
ramme foretakenes inntjening og i neste omgang fere til gkte tap pa
foretakslan i bankene. Bade gjeldsbelastningen og starrelsen pa de
likvide bufferne har derfor betydning for husholdningenes sarbarhet.

Norske husholdningers gjeldsbelastning? vokste i mange &ar, og er hay
bade historisk og sammenliknet med andre land, se figur 2.1. De siste

Figur 2.1 Samlet gjeldsbelastning har avtatt og flater ut @
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Finansielle kriser —Gjeldsbelastning, v.a. Gjeldsbetjeningsgrad, h.a.
——Rentebelastning, h.a. Anslag PPR 3/26

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

1 Se Gulbrandsen, M.A.H., S.L. Nilsen og E. Njglstad (2025) «Revisiting imputed consumption expenditure
during the recent tightening cycle in Norway». Staff Memo 13/2025. Norges Bank. Se ogsa Aastveit, K.A,,
J.Bojeryd, M.A.H. Gulbrandsen, R.E. Juelsrud og K. Roszbach (2025) «What do 12 billion card transactions
say about house prices and consumption?». Staff Memo 15/2025. Norges Bank.

2 Gjeldsbelastning defineres som gjeld som andel av disponibel inntekt.
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Figur 2.2 Andelen Ian som avviker fra kravet om belaningsgrad falt @ < Kapittel 2 >
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fem arene har gjelden vokst mindre enn inntektene, og samlet gjelds-
belastning har avtatt. Gjeldsbetjeningsgraden og rentebelastningen har
0gsa avtatt litt de siste to &rene, etter & ha gkt betydelig i takt med hoyere
renter i &rene for. Fremover venter vi at husholdningenes gjeld vil vokse
om lagitakt med inntektene, og at gjeldsbelastningen derfor vil endre
seg lite. Husholdningenes rentebelastning ventes 8 gke noe den
naermeste tiden som fglge av hgyere renter, fgr den gradvis avtar igjen.

| fjorarets boliglansundersgkelse fra Finanstilsynet okte b&de gjennom-
snittlig gjeldsgrad for nye |&n og andelen nye [&n som ligger naer 90
prosent av boligverdien. Det ma ses i sammenheng med at kravet til
maksimal belaningsgrad i utlansforskriften gkte fra 85 til 90 prosent.
Arets undersgkelse viser noe videre gkning i bAde gjennomsnittlig
gjeldsgrad og andelen nye |&n med bel&ningsgrad naer 90 prosent.®

Bankene kan bruke fleksibilitetskvotene til & innvilge [&n som avviker fra
ett eller flere krav i utlansforskriften. Etter forskriftsendringen i fjor falt
bankenes bruk av fleksibilitetskvoter knyttet til kravet om belaningsgrad,
se figur 2.2.1 Oslo var nedgangen mindre enniresten av landet. Det mé&
ses isammenheng med at det i hovedsak er kravet til gjeldsgrad som
binder for l&Antakere i Oslo. Samtidig har bruken av fleksibilitetskvoter
knyttet til kravet om gjeldsgrad okt.

Okt kjgpekraft i husholdningene

Etter nedgangeni 2022 og 2023 gkte den gjennomsnittlige disponible
realinntekten til husholdningene igjen i 2024 og 2025, se venstre panel i
figur 2.3. Veksten i den disponible realinntekten har fortsatt gjennom
forste halvar 2026, drevet av blant annet vekst i Iennsinntekter, pensjoner
og offentlige stenader. Fremover venter vi at veksten blir lavere enn de
siste to drene, men om lag p& nivd med gjennomsnittet de siste ti arene,
se Pengepolitisk rapport 3/2026.

3 SeBoliglansundersgkelsen 2026 til Finanstilsynet.

Utlansforskriften &pner opp for at en andel av verdien av innvilgede 1&n med pant i bolig kan avvike fra ett
eller flere krav i forskriften. Fleksibilitetskvoten er 10 prosent per kvartal utenfor Oslo og 8 prosent eller
inntil 15 millioner kroner per kvartal i Oslo.
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Figur 2.3 Husholdningenes kjgpekraft har gkt og kredittveksten har @ <
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Husholdningenes kredittvekst tok seg opp i 2024 og 2025 etter en
periode med avtakende vekst, se hgyre panelifigur 2.3. S& langti 2026
har kredittveksten flatet ut, med en tolvméanedersvekst pa 4,5 prosent i
september. Det gkte rentenivaet og forventninger om hayere boliglans-
renter fremover kan ha bidratt til & dempe ettersparselen etter kreditt.?
Til tross for oppgangen i 2024 og 2025 er kredittveksten fortsatt lavere
enniperioden fgr pandemien. | Norges Banks utldnsundersgkelse
rapporterte bankene om lag uendret ettersparsel etter |lan med pant i
boligitredje kvartal, og de venter helleringen endringer i fjerde kvartal.®

Forbruksgjeld” utgjer bare litt under 4 prosent av husholdningenes
samlede gjeld, men har historisk statt for den sterste delen av bankenes
tap pa lan til husholdninger.® Husholdningenes forbruksgjeld gkte szerlig
gjennom 2022 og 2023, men veksten har avtatt de siste arene. Vekstenii
forbruksgjelden har veert drevet av en gkning i nedbetalingslan. Den
rentebaerende kredittkortgjelden derimot har hatt en fallende trend
siden 2022, til tross for gkt bruk av kredittkort.

Avdempingen i husholdningenes gjeldsbelastning er bredt basert
Sarbarheten knyttet til husholdningenes hgye gjeld avhenger ikke bare
av den samlede gjeldsbelastningen, men ogsé av hvordan gjelden er
fordelt mellom husholdningene. Vi bruker derfor mikrodata til & se
neermere pa hvordan gjeldsbelastningen har utviklet seg péa tvers av
husholdningsgrupper.

Norske husholdninger har historisk tatt opp mye gjeld, seerlig knyttet til
kjop av boligi etableringsfasen. Gjeldsbelastningen varierer derfor

mellom husholdninger i ulike aldersgrupper, se venstre panelifigur 2.4.
De siste arene har gjeldsbelastningen avtatt i alle aldersgrupper. Siden

5 Se Norske Boligbyggelags Landsforbund sitt Boligmarkedsbarometer. | oktober ventet om lag 75 prosent
avrespondentene hgyere boliglansrenter ett &r fremi tid.

6 Se Norges Banks Utldnsundersgkelse 3/2026.

7 Forbruksgjeld er gjeld uten pant eller annen sikkerhet. Denne gjelden har normalt hgyere rente enn
boliglan.

8 Se Solheim, H. og Vatne, B.H. (2024). «Ny vekst i forbruksgjelden». Innlegg publisert pa Bankplassen blogg.
Norges Bank 11. mars 2024.
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Figur 2.4 Avdempingen i gjeldsbelastningen er bredt basert
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2021 har reduksjonen veert stgrst blant husholdninger under 35 ar, som
o0gsa har hgyest gjeldsbelastning.

Samtidig er det store forskjeller i gjeldsbelastning innad i hver alders-
gruppe, se hoyre panelifigur 2.4. | aldersgruppen 25 til 34 ar hadde

10 prosent av husholdningene en gjeldsbelastning p& mer enn 5,6 ganger
inntekt etter skatt i 2025. Median gjeldsbelastning i denne aldersgruppen
var litt under 3 ganger inntekt etter skatt. Ogsa i aldersgruppen 35 til 44 ar
har mange husholdninger hgy gjeldsbelastning. Bade forskjellene innad i
gruppene og andelen med hgy gjeld avtar markert med alder.

Nedgangen i gjeldsbelastningen er bredt basert pa tvers av fordelingen
av husholdninger, se figur 2.5. Siden 2021 har nedgangen veert stgrst i de
gvre delene av fordelingen, som innebaerer at det saerlig er andelen
husholdninger med hgy gjeldsbelastning som har avtatt. | 2025 var
median gjeldsbelastning p4 om lag 130 prosent.

| Finansiell stabilitet 2025 — 2. halvar pekte vi pé at den brede avdempingen
i gjeldsbelastning har redusert s@rbarheten knyttet til husholdningenes
haye gjeld noe. Utviklingen siden da er i trdd med denne vurderingen.

Figur 2.5 Hele fordelingen av gjeldsbelastningen har falt @
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2.2. De fleste husholdninger har god
gjeldsbetjeningsevne

Hay gjeld kan gjgre husholdningene mer sarbare for gkte renter, redusert
inntekt eller et markert boligprisfall. Risikoen for at husholdninger far
problemer med & betjene gjelden, avhenger imidlertid ogsa av deres
gkonomiske handlingsrom. En hgy andel utgifter til alminnelig forbruk, bolig
og gjeldsbetjening innebaerer at mindre av inntekten er tilgjengelig til &
mgte uforutsette utgifter eller inntektsbortfall. Utviklingen i husholdnin-
genes utgifter som andel av inntekt etter skatt gir derfor informasjon om
hvordan deres gjeldsbetjeningsevne har utviklet seg over tid. En ny analyse
indikerer, i trdd med tidligere analyser, at husholdningene har fatt bedre
gjeldsbetjeningsevne over de siste 25 arene, se utdyping pa side 36.°

Husholdningenes ngdvendige utgifter har vokst mindre enn inntektene
de siste to drene

For & vurdere husholdningenes gjeldsbetjeningsevne beregner vi
ngdvendige utgifter som andel av inntekt etter skatt. Nedvendige utgifter
omfatter alminnelige forbruksutgifter'®, faste bokostnader, streamutgifter
og renteutgifter. Analysen er avgrenset til boligeiere fordi de holder
mesteparten av husholdningenes samlede gjeld."

Kombinasjonen av gkte renter og hey prisvekst i &rene etter pandemien
bidro til at husholdningenes ngdvendige utgifter gkte mer enn inn-
tektene, se figur 2.6. Vare beregninger viser at ngdvendige utgifter i

Figur 2.6 Husholdningenes ngdvendige utgifter har gkt mer enn
inntektene siden pandemien
Utgifter som andel av inntekt etter skatt. Boligeiere. Gjennomsnitt. Prosent
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9 Fortidligere analyser, se for eksempel Lindquist, K.-G., H. Solheim og B.H. Vatne (2022) «Norske boligeiere
har god gjeldsbetjeningsevne». Staff Memo 8/2022. Norges Bank.

10 Se SIFOs referansebudsjett for alminnelige forbruksutgifter. Referansebudsjettet angir utgifter ved &
opprettholde et akseptabelt forbruksnivéa for husholdninger av ulik stgrrelse og med forskjellige alders- og
kjsnnssammensetninger. Fra et gjeldsbetjeningsperspektiv er referansebudsjettet et nyttig utgangspunkt
fordi det angir et forbruksniva husholdningene kan antas & tilpasse seg ned mot for 8 oppfylle
gjeldsforpliktelsene.

1 Husholdninger som ikke eier bolig er en sammensatt gruppe, hvor mange har lav inntekt og lite gjeld.
lutvalget vart holder disse om lag 7 prosent av den samlede gjelden, men utgjer rundt 30 prosent av
husholdningene. En del av disse er leietakere. Leietakere utgjer en fjerdedel av alle husholdninger, ifglge
SSBs boforholdsregister. SIFOs trygghetsbarometer og SSBs levekarsindikatorer viser at en stgrre andel
leietakere opplever gkonomisk utrygghet og levekarsutfordringer enn boligeiere. Ifglge SIFO var om lag
35 prosent av leietakerne i de laveste trygghetsnivdene i 2024. Andelen var noe lavere enn aret fgr, men
hayere enni2021. SSBs levekarsindikatorer viser ogsé at andelen leietakere med levekarsproblemer gkte
fra 2021til 2024, men gkningen var stgrst blant boligeiere.
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gjennomsnitt utgjorde om lag 59 prosent av inntekt etter skatt i 2023, opp
fra om lag 55 prosent i 2021. Oppgangen var seerlig drevet av gkte rente-
utgifter. Selv om renteutgiftene gkte videre i 2024, bidro inntektsveksten
til at ngdvendige utgifter som andel av inntekten falt noe. Forelgpige tall
fra skatteoppgjeret tyder pé at ngdvendighetsutgifter som andel av
inntekt etter skatt i gjennomsnitt var om lag uendret fra 2024 til 2025.

Hvor stor andel ngdvendige utgifter utgjer av inntekten varierer betydelig
mellom husholdningene, se figur 2.7.12021 utgjorde nedvendige utgifter
over 60 prosent av inntekt for om lag 34 prosent av husholdningene.”?
Denne andelen gkte til 43 prosent i 2023 og falt noe tilbake, til 40 prosent,
i2025.

Utviklingen gjennom 2024 og 2025 innebeerer at de nedvendige utgiftene
utgjer en mindre andel av inntekten for mange husholdninger. Til tross for
at ngdvendige utgifter fortsatt utgjer en sterre andel av inntekten enn fer
pris- og renteoppgangen, klarer de fleste husholdninger med god margin
a betjene gjeld og dekke utgifter med lapende inntekt.

Svaert fa husholdninger stér i fare for & misligholde gjelden

Om lag 2,5 prosent av husholdningene har ikke nok Igpende inntekter til &
dekke ngdvendige utgifter, se stolpene helt til hgyre i figur 2.7. Det betyr
ikke ngdvendigvis at de star i fare for & misligholde gjeld. Noen hus-
holdninger kan ha lavere utgifter enn det vilegger til grunn. Videre kan

de benytte eventuelle oppsparte midler, motta overfgringer fra andre
eller hainntekter som ikke fanges opp i statistikken.™

For & vurdere omfanget av husholdninger med svak gjeldsbetjenings-
evne beregner vi en margin som ogséa tar hensyn til muligheten for &
trekke p& oppsparte midler. En negativ margin betyr at en husholdning
ikke eristand til & betale renteutgifter uten & matte redusere forbruket til

Figur 2.7 For mange husholdninger har ngdvendige utgifter vokst
mindre enn inntektene de to siste arene
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12 Detfremkommer ved 8 summere andelen husholdninger som har ngdvendige utgifter p& mer enn
60 prosent av inntekt etter skatt i figuren.

13 Avdraginngarikke i beregningene av ngdvendige utgifter og behandles implisitt som sparing. Ved
betalingsproblemer kan husholdningen sgke banken om avdragsfrihet for en periode.
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Figur 2.8 Andelen husholdninger med negativ margin har avtatt og

holder en mindre andel av gjelden
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under det vilegger til grunn i beregningen av ngdvendige utgifter.* Vi
finner at litt under 2 prosent av husholdningene hadde en negativ margin
i 2025, se figur 2.8." Disse husholdningene holdt om lag 2,2 prosent av
den samlede gjelden til boligeiere. BAde andelen husholdninger med
negativ margin og andelen gjeld disse holdt, var noe lavere i 2025 ennii
2024. Samlet sett tyder analysen pé at en sveert liten andel av hushold-
ningene stér i fare for & misligholde gjelden. Det eritrdd med de lave
misligholdstallene for boliglan.'

2.3 Husholdningenes likvide buffere gker igjen

Oppsparte midler kan gjgre husholdningene bedre i stand til 8 handtere
inntektsbortfall og uforutsette utgifter. Nytten av slike buffere avhenger
blant annet av hvor likvide de er, altsa hvor raskt de kan omsettes.
Bufferne kan bade bidra til & opprettholde konsum og evne til & betjene
gjeld.

Husholdningenes finansielle sparing har tatt seg opp
Nettofinansinvesteringer viser differansen mellom husholdningenes
finansinvesteringer og gjeldsopptak og er et mal p& husholdningenes
finansielle sparing. Husholdningenes gjeldsopptak har normalt veert
hayere enn den finansielle sparingen og dermed bidratt til negative
nettofinansinvesteringer, se figur 2.9.”7 Under pandemien gkte hus-
holdningenes samlede nettofinansinvesteringer markert fgr de avtok
noe igjen. Oppgangen var drevet av gkt sparing i bankinnskudd og
verdipapirer. De siste fire kvartalene har nettofinansinvesteringene veert
positive og tilsvart litt under 1 prosent av husholdningenes disponible
inntekter. Hoyere renter kan ha bidratt til denne utviklingen ved & gjore

14 Narviberegner marginen, antar vi at husholdninger kan bruke noe av sine oppsparte midler til & dekke
ngdvendige utgifter og renter. Det betyr & trekke p& bankinnskudd. Metoden bygger pa Lindquist, K.-G.,
H. Solheim og B.H. Vatne (2022): «Norske boligeiere har god gjeldsbetjeningsevne», Staff Memo 8/2022.
Norges Bank.

15 Dette tilsvarer omlag 32 000 husholdningeriutvalget vart.
16 Se Norges Banks bankstatistikk.

17 1SSBs Finansielle sektorregnskap inkluderes oppsparing i kollektive pensjonsordningeri
nettofinansinvesteringene. Ettersom dette er illikvide midler ser vibort fradem her.
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Figur 2.9 Husholdningenes nettofinansinvesteringer har gkt @ <
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det mer attraktivt & spare og mindre attraktivt & ta opp gjeld. @kt
usikkerhet kan ogséa ha gitt husholdningene insentiver til & bygge opp
buffere.’®

Husholdningenes samlede beholdning av bankinnskudd, bgrsnoterte
aksjer og verdipapirfondsandeler har gkt mer enn gjelden siden pande-
mien, se figur 2.10. Bade gkte nettofinansinvesteringer og verdigkninger
pa verdipapirer har bidratt til denne utviklingen. Oppgangen har veert
storst for verdipapirfondsandeler, som blant annet mé ses i sammenheng
med stigende aksjekurser. De siste fire kvartalene utgjorde de samlede
likvide eiendelene om lag 60 prosent av husholdningenes samlede gjeld.

Verdigkninger har bidratt betydelig til oppgangen i likvide buffere

Som felge av at husholdningenes finansielle buffere har gkt og at en
storre andel er plassert i verdipapirfond og barsnoterte aksjer, kan utvik-
lingenifinansmarkedene fa storre betydning for sterrelsen pa de likvide

Figur 2.10 Husholdningene har bygget opp likvide eiendeler raskere @
enn gjelden
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18 Opionions ForbrukerMeter og Finans Norges Forventningsbarometer viser at nordmenns tillit til egen og
norsk gkonomi fortsatt er lavere enn fgr prisveksten tiltok, og rentene gkte.
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Figur 2.11 Hay avkastning har bidratt til gkte finansielle buffere
Endring i beholdning som andel av disponibel inntekt. Prosent
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bufferne fremover. Utviklingen i husholdningenes beholdning av finansi-
elle eiendeler kan deles inni bidrag fra aktiv sparing og verdiendringer.

Husholdningenes samlede beholdning av verdipapirfondsandeler og
bersnoterte aksjer har gkt relativt til disponibel inntekt siden pandemien,
med unntak av i 2022, se venstre panel i figur 2.11. Noe av gkningen
skyldes husholdningenes netto kjgp av fondsandeler og aksjer, sakalt
aktiv sparing.’® Den stgrste gkningen kom imidlertid fra endringer i
verdien pa de eksisterende finansielle eiendelene.?® Bidraget fra verdi-
endringer var seerlig stort i 2024, men ogsa betydelig i 2025.%" De siste fire
kvartalene har beholdningen av verdipapirfondsandeler og bgrsnoterte
aksjer gkt med et belgp som tilsvarte litt over 9 prosent av husholdnin-
genes disponible inntekter. Om lag 70 prosent av denne gkningen
skyldes verdiendringer.

Til sammenlikning avtok husholdningenes samlede aktive sparing i bank-
innskudd relativt til disponibel inntekt etter pandemien, men har gkt igjen
siden 2023, se hoyre panelifigur 2.11. Oppgangen var seerlig sterk i 2025.
De siste fire kvartalene har gkningen i bankinnskuddene utgjort litt over
5 prosent av husholdningenes disponible inntekt.

Flere husholdninger far en mer diversifisert finansportefolje
Motstandskraften i husholdningene avhenger ikke bare av de samlede
bufferne, men ogsé av hvordan disse er fordelt mellom husholdningene.
Vibruker derfor mikrodata til & se neermere pa hvordan bufferne har
utviklet seg pa tvers av husholdningene.

Bankinnskudd er den mest likvide delen av husholdningenes oppsparte
midler og dominerer finansformuen for de fleste, se venstre panel i figur

19 Ifigur 2.1 vist ved transaksjoner.

20 1SSBs finansielle sektorregnskaper omtales dette som andre endringer og omfatter beholdningsendringer
som ikke skyldes transaksjoner. For verdipapirer gjenspeiler dette i hovedsak kursgevinster og -tap og
valutakursendringer, men det kan ogsa skyldes endringer i klassifisering og struktur i finansmarkedene.

21 Deter starre usikkerhet enn normalt knyttet til datagrunnlaget for transaksjonene for verdipapir-
fondsandeler fra 2025. Det folger av strukturelle endringer i SSB sitt datagrunnlag, hvor flere store
fondsforvaltere har flyttet sine portefgljer utlands.
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Figur 2.12 Flere husholdninger har en mer diversifisert finansformue
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2.12.22 Halvparten av husholdningene har mer enn 90 prosent av finans-
formuen plassert i bankinnskudd, mensiunderkant av en tredjedel kun
har bankinnskudd. Samtidig har andelen husholdninger som har hele sin
finansformue i bankinnskudd, falt, se hgyre panel i figur 2.12. Hushold-
ningenes finansformue har blitt litt mer diversifisert de siste rene ved
at flere ogsa sparer i fond og andre finansielle aktiva. En del av disse
plasseringene, som brede indeksfond, kan realiseres raskt for & bedre
likviditeten.

Husholdningenes likvide buffere har gkt mer enn inntektene

For medianhusholdningen utgjorde bankinnskuddene litt under 30
prosent av arsinntekten etter skatt i 2024, se venstre panel i figur 2.13.
Etter den markerte oppgangen under pandemien gkte bankinnskuddene
saktere enn inntektene i store deler av fordelingen og vari 2024 om lag
pa nivd med for pandemien. Forelgpige tall fra skatteoppgjeret tyder
imidlertid pa at bankinnskuddene gkte mer enn inntektene i store deler
av fordelingen i 2025, se oransje stolper i figuren.

Figur 2.13 Husholdningenes likvide buffere gker igjen @
Bankinnskudds andel av inntekt etter skatt. Prosent Likvide midlers andel av inntekt etter skatt. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

22 Datagrunnlaget gar til 2024 fordi tallene for finansformue fra Skatteetaten for 2025 ikke er bearbeidet pa
samme mate som Inntekts- og formuesstatistikken fra Statistisk sentralbyra.
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Figur 2.14 Andelen husholdninger med hay gjeld og sma likvide @ <
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Dersom viinkluderer fondsandeler og beholdninger pa aksjesparekon-
toer i méalet for likvide buffere, gker nivaet betraktelig, se hoyre panel i
figur 2.13.2° Med dette bredere malet gkte de likvide bufferne igjen i 2024,
selv om bankinnskuddene som andel av inntekt avtok. 12024 hadde
medianhusholdningen en likvid buffer tilsvarende over 40 prosent av
arsinntekten etter skatt, som er hgyere enni &rene for pandemien.

Samtidig har enkelte husholdninger sma likvide buffere. 2024 hadde om
lag 19 prosent av husholdningene med gjeldsbelastning over 3 ganger
inntekt etter skatt liten eller ingen likvid buffer i form av bankinnskudd, se
figur 2.14. Andelen gkte noe fra aret for, men var om lag p4 samme niva
som fgr pandemien. Forelgpige tall fra skatteoppgjgrene tyder pa at
andelen avtok noe i 2025.

2.4 Boligprisveksten har avtatt til tross for lav
boligbygging

Boligmarkedet er sentralt i vurderingen av finansiell stabilitet. Det skyldes
blant annet at boligpriser og gjeld pavirker hverandre gjensidig.?* Bolig er
et sentralt formuesobjekt for husholdningene og en viktig arsak til at de
tar opp mye gjeld.

Boligprisene gkte lenge raskere enn husholdningenes inntekter, se figur
2.15. Dette gkte sarbarheten i husholdningssektoren fordi husholdnin-
gene samtidig gkte gjeldsbelastningen (figur 2.1). | de senere arene har
boligprisene som andel av disponibel inntekt avtatt. Etter en periode med
moderat boligprisvekst og hoy omsetning i bruktboligmarkedet hgsten
2025 har boligprisveksten avtatt og veert lav i 2026. Den lave boligpris-
veksten sa langt i &r har sammenfalt med utflatingen i husholdningenes
kredittvekst (hgyre panelifigur 2.3). Samtidig er det betydelige regionale

23 Datagrunnlaget gér til 2024 fordi tallene for verdipapirfond og aksjesparekonto fra Skatteetaten for 2025
ikke er bearbeidet p& samme mate som Inntekts- og formuesstatistikken fra Statistisk sentralbyra.

24 Detmeste av gjelden til husholdninger er boligldn med pantiboligen. @kte boligpriser gir skte
panteverdier og dermed gkte muligheter for gjeldsopptak. Heyere boligpriser kan gi gkt ettersporsel etter
kreditt over tid, og okt tilgang pa kreditt kan gi gkte boligpriser gjennom gkt ettersparsel etter boliger.
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Figur 2.15 Husholdningenes inntekter har vokst raskere enn @ <
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forskjeller. Den siste tiden har boligprisveksten veert seerlig svak i Oslo-
omradet, mens prisveksten har veert hoy i flere andre store byer. Vi venter
at arsveksteni boligprisene vil bli en del lavere i &r og neste &r enn den
var i fjor, for den tar seg opp igjen i takt med en gkning i boliginveste-
ringene, se Pengepolitisk rapport 3/2026.

Nar boligprisene vokser raskere enn husholdningenes inntekter over tid,
kan det fore til at feerre far mulighet til & kjgpe egen bolig. De siste &rene
har vi sett en fremvekst av alternative boligkjspsmodeller som reduserer
behovet for oppspart egenkapital. De mest utbredte boligkjspsmodellene
er leie til eie og deleie. Leie til eie kombinerer leie med en rett til senere
kjop, mens deleie innebaerer at husholdningen kjgper en andel av boligen
og leier resten, ofte med mulighet til & gke eierandelen over tid. Det pagar

Nytt lovverk legger til rette for nye boligkjgpsmodeller

Kommunal- og distriktsdepartementet gjennomferte nylig en hgringsrunde om nye forskrifter som
regulerer borettslag og sameier. Malet er & legge bedre til rette for boligkjgpsmodellene leie til eie og
deleie i nye boligprosjekter. Heringsforslaget dpner for at tilbydere kan eie en stgrre andel boliger i
boligselskaper enn i dag. Samtidig foreslas det neermere krav til avtalene og seerregler for d ivareta
forbrukervern og maktbalansen i boligselskapene.

Norges Bank har sendt hgringssvar med noen merknader knyttet til forhold ved boligkjgpsmodellene
som kan ha betydning for systemrisiko og finansiell stabilitet. Var vurdering er at bruken av disse
modellene har liten betydning for finansiell stabilitet per i dag fordi omfanget er begrenset. Modellene
kan imidlertid fa starre betydning dersom utbredelsen eller konsentrasjonen pa finansieringssiden gker.
Boligkjgpsmodellene leie-til-eie og deleie har likhetstrekk med tilbud av finansieringstjenester og kan
vaere utformet slik at virksomheten anses konsesjonspliktig etter finansforetaksloven. Etter Norges Banks
vurdering er det behov for ytterligere avklaring av nér tilbydere av boligkjspsmodeller driver konsesjons-
pliktig virksomhet, og hvilke regulatoriske krav som da gjelder. Slike avklaringer vil bidra til regulatorisk
likebehandling og sette tydeligere rammer for boligkjgpsmodellene.
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Figur 2.16 Forskjellen mellom husholdningsveksten og boligbyggingen @ <
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na regelverksendringer med formal om & legge til rette for okt bruk av
slike boligkjgpsmodeller, se boks under.

Lav boligbygging blir oppveid av lavere husholdningsvekst og stort
tilbud av brukte boliger

Boligprisene bestemmes av en rekke faktorer, blant annet renter, inntekt
og innretningen av skattesystemet. Tilbudet av boliger har ogsa betyd-
ning for boligprisene over tid. Forholdet mellom veksten i antall boliger
og antall husholdninger er en indikator pa utviklingeni tilbudet og etter-
spgrselen i boligmarkedet. Boligbyggingen har veert lavere enn veksten i
antall husholdninger siden 2018, se figur 2.16. Antall igangsettingstil-
latelser og ferdigstilte boliger har falt siden 2022, blant annet som fglge
av hgyere renter og gkte kostnader.?® Samtidig har veksten i antall
husholdninger avtatt, seerlig i 2025, i takt med lavere befolkningsvekst.
Svakere husholdningsvekst, i kombinasjon med gkt tiloud av brukte
boliger, kan ha bidratt til svakere boligprisvekst i bruktboligmarkedet,

til tross for lav boligbygging.

Figur 2.17 Antall husholdninger har gkt mer enn antall boliger, szerlig i @
sentrale strok

Vekst i antall boliger og husholdninger etter sentralitetsklasse. Prosent
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25 Se kapittel 3.3 for en neermere beskrivelse avlgnnsomhet og aktivitet i markedet for eiendomsutviklere.
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Om datagrunnlaget for analysene i dette kapittelet

| analyser av husholdningene tar vi utgangspunkt i statistikk med skattemeldingen som viktigste
informasjonskilde. Skattemeldingen inneholder informasjon om blant annet inntekt, gjeld og formue
pa& husholdningsniva.

Til og med 2024 har vi komplett inntekts- og formuesstatistikk for husholdningene fra Statistisk sentral-
byra. For figurer med tall fra skatteoppgjerene benytter vi skattemeldingsdata fra Skatteetaten som forela
innen 1. august det pafglgende &ret etter inntektsaret. Siden skattemeldingene ikke inneholder informa-
sjon om personenes husholdningstilhgrighet, benytter vi husholdningssammensetningen fra foregdende
ar fra Inntekts- og formuesstatistikken nar vi aggregerer stgrrelsene opp til husholdningsniva.

Figur 2.18 Over tid har husholdningsveksten veert stgrst i de mest @
sentrale omradene
Vekst i antall boliger og husholdninger etter sentralitetsklasse. Prosent
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I hvilken grad veksten i antall husholdninger har overgatt veksten i antall
boliger, varierer mellom regioner. Fra 2021 til 2024 vokste antall hushold-
ninger raskere enn antall boliger péa tvers av samtlige sentralitetsklasser,
se figur 2.17.261 2025 gkte forskjellen ytterligere i de mest sentrale
omradene utenom Oslo og i sentralitetsklasse 5. | de gvrige sentralitets-
klassene var veksten i antall husholdninger og boliger om lag den samme.

Over tid har forskjellen veert stgrst i de mest sentrale omradene, som kan
ha bidratt til heyere boligpriser i disse omradene, se figur 2.18. Samtidig
ser vi at forskjellen er mindre i de fleste omradene enn den har veert i
arene etter pandemien.

26 Figuren sammenligner veksteniantall husholdninger med veksteniantall boliger. Dersom veksten er den
samme, vil observasjonene ligge pa den rgde diagonale linjen. Observasjoner til hgyre for linjen innebeerer
at antall husholdninger har gkt mer enn antall boliger, mens observasjoner til venstre innebaerer det
motsatte.
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Et historisk blikk pa husholdningenes
gjeldsbetjeningsevne

Norske husholdninger har hay gjeld i forhold til inntekt, og den hoye
gjelden er en viktig s&rbarhet i det norske finansielle systemet. Gjelden
vokste lenge raskere enn inntektene. Samtidig har misligholdsandelen
holdt seg lav de siste 25 arene, uavhengig av konjunkturer. Utviklingen i
husholdningenes gjeld ma derfor ses i sammenheng med utviklingenii
evnen til & betjene gjeld.

| en ny analyse ser vi neermere pa hvordan husholdningenes gjeldsbet-
jeningsevne har utviklet seg over tid.' | analysen bruker vi mikrodata pa
husholdningsniva til & belyse utviklingen i gjeldsbetjeningsevnen fra 2001
til 2024. Vi fokuserer pa boligeiere ettersom disse holder det meste av
gjelden blant norske husholdninger. Hvor mye gjeld husholdningene kan
betjene, avhenger blant annet av inntekter, forbruksutgifter, bokostnader
og rentenivaet. For & kunne si noe om utviklingen i husholdningenes
gjeldsbetjeningsevne ser vi derfor fgrst pa utviklingen i disse
komponentene.

Gjeldsdisponibel inntekt har gkt markert

Den delen av inntekten som kan brukes til 8 betjene gjeld, bade i form av
renter og avdrag, omtaler vi som gjeldsdisponibel inntekt. Det vil si
inntekten etter at skatt og nedvendige utgifter til alminnelig forbruk og
bokostnader er trukket fra.

Som et mal pd husholdningenes alminnelige forbruksutgifter bruker vi
SIFOs referansebudsjett, som gir anslag pa utgifter til et ngkternt forbruk
for ulike husholdningstyper. Disse utgiftene falt som andel av inntekten
etter skatt gjennom 2000-tallet fgr utviklingen flatet noe ut, se venstre
panelifigur 2.A. For medianhusholdningen falt andelen fra i overkant av
50 prosent i 2001 til i underkant av 40 prosent i 2024.

Figur 2.A Gjeldsdisponibel inntekt har gkt markert

SIFO-utgifter som andel av Bokostnader som andel av Gjeldsdisponibel inntekt som
inntekt etter skatt inntekt etter skatt andel av inntekt etter skatt
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Kilder: Huseierne, SIFO, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

1 SeEllingsen, J.,K.-G. Lindquist og B.H. Vatne (2026) «Et historisk blikk p& husholdningenes
gjeldsbetjeningsevne». Staff Memo 6/2026. Norges Bank.
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Bokostnadene har samtidig veert relativt stabile sammenliknet med inn-
tektene og utgjort om lag 7 prosent av inntekten etter skatt for median-
husholdningen gjennom store deler av perioden, se midtre paneli figur
2.A. Som et mal pa bokostnader bruker vi Huseiernes bokostnadsindeks.?

For medianhusholdningen gkte gjeldsdisponibel inntekt fra om lag 40
prosent av inntekt etter skatt i 2001 til om lag 55 prosent i 2024, se hayre
panelifigur 2.A. Det var en betydelig gkning frem mot 2015. Deretter flatet
andelen ut, fgr den falt noe rundt pandemien. Etter 2022 har andelen gkt
igjen, seerlig som felge av gkte inntekter.

Lavere renter har dempet belastningen av gkt gjeld

@kningen i gjeldsbelastningen de siste 25 &rene mé& ogséa ses i sammen-
heng med utviklingen i rentenivaet. Giennom store deler av perioden falt
rentene. Lavere renter dempet belastningen av gkt gjeldsopptak og bidro
til at rentebelastningen, malt som renteutgifter som andel av inntekt etter
skatt, utviklet seg mer stabilt enn gjeldsbelastningen. De siste arene har
rentebelastningen okt betydelig i takt med hayere renter.

Husholdningenes frie inntekter har ogsa okt over tid

Nar renteutgiftene trekkes fra den gjeldsdisponible inntekten, star viigjen
med husholdningenes frie inntekter. Disse kan brukes til sparing, avdrag
og forbruk utover det vi her har lagt til grunn.

I trdd med gkningen i gjeldsdisponibel inntekt og en forholdsvis stabil
rentebelastning har de frie inntektene gkt som andel av inntekt etter
skatt. For medianhusholdningen steg de frie inntektene fra om lag

30 prosent av inntekten etter skatt i 2001 til nesten 50 prosent i 2015,

se venstre panel i figur 2.B. Deretter flatet de ut og avtok til i overkant av
40 prosent i 2024. Hele fordelingen var forskjgvet mot hayere nivaer pa
fri inntekti 2024 sammenliknet med i 2001.

Fra et finansielt stabilitetsperspektiv er utviklingen i andelen hushold-
ninger med lave eller negative frie inntekter seerlig interessant. Grunnen

Figur 2.B Husholdningenes frie inntekter har ogsa okt
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Kilder: Huseierne, SIFO, Statistisk sentralbyré og Norges Bank

2 Indeksen omfatter eiendomsskatt, kommunale avgifter, energi, forsikring, vedlikehold og renteutgifter.
lanalysen ser vibort fra vedlikehold og bruker observerte renteutgifter fra mikrodataene som en egen
utgiftskomponent.
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tilbakeslag. Andelen husholdninger med negative frie inntekter falt
markert gjennom 2000-tallet og har siden holdt seg pa et relativt lavt
niva, se hoyre panelifigur 2.B. Ogsé andelen av samlet gjeld som holdes
av husholdninger med negative frie inntekter, har falt betydelig. Sammen-
liknet med nivaet pa 2000-tallet var gkningen i andelen husholdninger
med negative frie inntekter i 2023 og 2024, som fglge av hgyere renter

til det er at disse husholdningene har lite & ga p& i mgte med gkonomiske < >
Kapittel 2

og prisvekst, moderat.

Husholdningenes gjeldsbelastning har gkt mindre malt mot
gjeldsdisponibel inntekt

@kningen i gjeldsdisponibel inntekt har gitt husholdningene mulighet til &
enten gke forbruket utover det alminnelige nivaet eller betjene mer gjeld.
Utviklingen har betydning for hvordan vi tolker husholdningenes gjelds-
belastning.

Det tradisjonelle méalet pa gjeldsbelastning vurderer husholdningenes
gjeld opp mot inntekten.® Et supplerende mal er gjeld som andel av
gjeldsdisponibel inntekt, ettersom dette er den delen av inntekten som er
tilgjengelig for & betjene gjelden.

Figur 2.C viser hvordan utviklingen i gjeldsbelastning avhenger av hvilket
inntektsmal som benyttes. Malt mot inntekt etter skatt mer enn doblet
gjeldsbelastningen seg for medianhusholdningen fra 2001 til 2020, fgr
den avtok noe i drene etter. Malt mot gjeldsdisponibel inntekt har gjelds-
belastningen gkt klart mindre.

At norske husholdninger har god gjeldsbetjeningsevne, er godt kjent fra
tidligere analyser.* Det nye i denne analysen er at vi falger utviklingen
over en lang periode og ser pd hvordan bedret gjeldsbetjeningsevne har
bidratt til at husholdningene har kunnet betjene stadig heyere gjeld
samtidig som misligholdet har holdt seg lavt.

Figur 2.C Husholdningenes gjeldsbelastning har gkt mindre malt mot @
gjeldsdisponibel inntekt
Median. Indeks, 2001 = 100
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Kilder: Huseierne, SIFO, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

3 Deterbade vanlig 8 bruke bruttoinntekt, inntekt etter skatt og disponibel inntekt som inntektsmal i
beregning av gjeldsbelastning.

4  Sefor eksempel K.-G. Lindquist, H. Solheim og B.H. Vatne (2022) «Norske boligeiere har
godgjeldsbetjeningsevne». Staff Memo 8/2022. Norges Bank.
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3. Stabil utvikling

| foretakene, men
fortsatt utfordringer
| eliendomssektoren

3.1 Norske foretak er samlet sett solide

Den finansielle stillingen i norske foretak var stabil gjennom fjoraret.!
Arsregnskapene viser at Isnnsomheten? i foretakssektoren bedret seg,
mens soliditeten var om lag uendret. Ifglge bedriftene i vart regionale
nettverk er lannsomheten lite endret sa langt i ar, og de venter moderat
aktivitetsvekst fremover, se Regionalt nettverk 3/2026. Bedret kjgpekrafti
husholdningene, gkte forsvarsutgifter og utbygging av datasentre bidrar
til oppgangen, mens lav aktivitet i byggenaeringen demper veksten.

Veksten i bank- og obligasjonsgjeld var lav gjennom fjoraret, og solidi-
teten i foretakssektoren er samlet sett god. Arsregnskapene viser at
egenkapitalandelen gkte i de fleste neeringer i fjor, se figur 3.1.

Figur 31Foretakene er solide samlet sett @
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Kilder: Brenngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank

1 Regnskapsanalysen dekker norske ikke-finansielle aksjeselskap som har levert arsregnskap det gjeldende
aret. Selskaperinnen utvinning av olje og gass, samt kraftselskaper, er utelatt fra analysen pa grunn av
store svingninger iinntjeningen som pavirker den samlede utviklingen uforholdsmessig mye. Bankene har
relativt lite utlan til slike selskaper.

2 Maltsom EBITDA/omsetning og (EBITDA-netto rentekostnader)/omsetning.
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Lennsomheten, malt ved foretakenes driftsmarginer, bedret segii fjor, < ) >
. . . . o o Kapittel 3

se figur 3.2. For neeringer med hoy gjeld i forhold til inntjening, som

eiendomsutviklere og neeringseiendomsforetak, har rentekostnadene

redusert lsnnsomheten betydelig siden 2022. For eiendomsutvikling

bedret driftsmarginene etter rentekostnader seg en del i fjor. Til tross

for vedvarende lav byggeaktivitet bedret lannsomheten i bygg- og

Eiendomsbransjens betydning for finansiell stabilitet

Foretakenes finansielle stilling er viktig for finansiell stabilitet fordi problemer i foretakene kan fare til
tap i bankene. Bankene har historisk tapt mer p& utlan til foretak enn husholdninger.

Utlan til neeringseiendom og eiendomsutvikling utgjer over halvparten av norske bankers samlede
utlan til foretak, se figur 3.A. Byggentreprengrene utgjer en mindre andel av bankenes foretakslan,
men en stgrre andel av antall sysselsatte i eiendomsbransjen.

| et byggeprosjekt er det normalt sett eiendomsutvikleren som eier byggeprosjektet og tar opp l&n
med sikkerhet i prosjektet. For & fa finansiering stiller bankene normalt krav til at en vesentlig andel av
prosjektet ma veere forhdndsolgt eller at man har en forpliktende utleieavtale. Entreprengren og
underleverandgrene star for oppfering av bygget.

Nar bygget ferdigstilles, blir det som regel overtatt av en husholdning hvis det er en bolig, eller av et
neeringseiendomsforetak hvis det er et naeringsbygg. For neeringseiendom blir det nye bygget som
regel en del av deres eksisterende portefalje av bygg som de leier ut. Bankene spiller en viktig rolle i
finansieringen av kjgp av bygg, bade for husholdninger og neeringseiendomsforetak. For neerings-
eiendomsforetak er bankene ogsa viktige for refinansiering av lan.

Bankenes tapsrisiko pa utlan til foretak innen eiendomsutvikling og neeringseiendom er tett knyttet til
prisutviklingen i eiendomsmarkedet. For utlan til eiendomsutvikling er risikoen ogsa knyttet til etter-
spgrselen etter nye neeringsbygg og boliger, og hvor mange usolgte boliger det eri allerede igang-
satte prosjekter.

Figur 3.A Norske banker har hgy eksponering mot eiendomssektoren

Bankenes utlan til norske ikke-finansielle foretak per september 2026. Prosent
27

® Neeringseiendom
Andre neeringer
Eiendomsutvikling

®Bygg og anlegg

449

Kilder: Finanstilsynet og Norges Bank
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Figur 3.2 Lennsomheten bedret segi2025
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Kilder: Brenngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank

anleggsnaeringen seg fra 2024 til 2025, og driftsmarginen etter rente-
kostnader er nd pa linje med det historiske gjennomsnittet.

3.2 Haye konkursandeler i eiendomsutvikling

Svakere gkonomisk utvikling bidro til at andelen konkurser i norske
foretak gkte gradvis gjennom 2023 og 2024. Samtidig m& gkningen ses i
sammenheng med en normalisering etter uvanlig lave konkurstall under
pandemien. S8 langt i ar har utviklingen i andelen foretak som gar konkurs
av totalt antall foretak veert relativt stabil og om lag pa& nivd med gjennom-
snittet for de ti siste &rene, se stiplet linje i venstre panel i figur 3.3.%

Hgyere rentekostnader og lav byggeaktivitet har gkt konkursandeleni
eiendomssektoren markert de siste drene. Oppgangen har veert stgrst i
eiendomsutvikling, der konkursandelen er mer enn doblet siden 2022.

Figur 3.3 Hay konkursandel og mer bankgjeld i konkursrammede
eiendomsutviklere

Andelen foretak som har gatt konkurs Bankgjeld i foretak som har gatt konkurs siste 12
siste 12 maneder. Prosent maneder. Prosent av bankenes utlan til nesringen
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Kilder: Brenngysundregistrene, Dun & Bradstreet, Finanstilsynet og Norges Bank

3 Andelen foretak som gikk konkurs, gkte markertijuniide fleste naeringer. Oppgangen skyldtesiall
hovedsak en gkning i tvangsavviklinger. Tilneermet alle foretakene som ble tvangsavviklet i juni, mottok i
mars varsel om opplgsning som felge av manglende innsending av regnskap for 2024. Tidligere ar er
tvangsavviklingene fordelt ut over flere maneder. | &r ble en stgrre andel registrerti juni, noe som bidro til
den markerte oppgangen denne maneden. Foretakene som ble tvangsavviklet, hadde gjennomgaende lite
gjeld. Oppgangen gjenspeiler derfor ikke en underliggende gkning i kredittrisiko.
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Foretakene som har gatt konkurs, er i hovedsak enkeltstdende prosjekts-
elskaper av begrenset stgrrelse.* Bankgjelden i konkursrammede eien-
domsutviklere har ogsa gkt betydelig, se hayre panelifigur 3.3. Over de
siste tolv manedene er den samlede bankgjelden i konkursrammede
eiendomsutviklere 1,9 milliarder kroner, om lag ti ganger hgyere enn
gjennomsnittet i &rene for konkursoppgangen. De seks starste konkur-
sene star for om lag 60 prosent av bankgjelden i eiendomsutviklere som
har gatt konkurs de siste tolv m&nedene.’ | neeringseiendom har konkur-
sandelen gkt mindre. Bankgjelden i neeringseiendomsforetak som gar
konkurs, har likevel gkt de siste arene. Malt mot bankenes samlede utlan
til naeringen er omfanget begrenset.

I bygg- og anleggsneeringen er det normalt med en hgyere andel
konkurser. Det henger sammen med at entreprengrer ofte har sma
marginer, og dermed er mer sarbare for fall i ettersparselen eller bra
kostnadsgkninger. Samtidig er gjelden i naeringen begrenset.

Utviklingen i inkassosaker indikerer en liten nedgang i konkurser det
neste aret

Inkassoanmerkninger kan veere et tidlig tegn pa betalingsproblemer. De
siste &rene har om lag 10 prosent av foretakene med minst én utestdende
inkassosak ved utgangen av en gitt maned gatt konkurs innen ett ar.
Analyser fra Norges Bank finner at foretak med fire eller flere utestdende
inkassosaker gar konkurs ilgpet av ett &r omtrent fire ganger s& ofte som
foretak med én til tre inkassosaker.® Inkassosaker kan dermed gi tidlig
informasjon om kredittrisiko f@r problemene blir synlige i misligholds-
tallene. Dersom mange foretak far betalingsproblemer samtidig, kan gkt
mislighold og utl&nstap svekke bankenes lannsomhet og utldnsevne.

Figur 3.4 Viventer om lag uendret konkursandel de neste 12 ménedene
Faktisk og predikert konkursandel innen ett ar. Prosent
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Kilder: Brenngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank

Av de 190 eiendomsutviklerne som gikk konkurs de siste tolv manedene, hadde 84 prosentingen ansatte.

5 Kunentredjedel av foretakene som har gatt konkurs de siste tolv manedene, hadde bankgjeld. Sterst er
Ngsted Brygge AS, et boligprosjekt som gikk konkurs i april 2026 med 0,6 milliarder kroner i bankgjeld ved
siste avlagte regnskap, om lag en tredel av samlet bankgjeld i konkursrammede eiendomsutviklere. Andre
storre konkurser er Nordbolig Innlandet AS, Velbygd @stlandet AS og Christiania Eiendomsselskab AS,
med mellom 95 og 156 millioner kroner hver. Bankgjelden er hentet fra foretakenes siste avlagte regnskap
og er ikke det samme som bankenes faktiske tap.

6 SeHjelseth, I.N. og K. Liaudinskas (2024) «Record Increase in Payment Remarks: A Red Flag for Norwegian
Firms?». Staff Memo 9/2024. Norges Bank.
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Figur 3.5 Konkursrisikoen ventes & holde seg om lag uendret fremover

Gjeldsvektet konkurssannsynlighet og konkursgjeld. Prosent
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Kilder: Brenngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank

Andelen foretak med inkassosaker gkte jevnt etter pandemien, men har
flatet ut de to siste &rene. En enkel, stilisert modell” for utviklingen i
andelen konkurser ett ar frem, basert p& andelen foretak med inkasso-
saker, indikerer at konkursandelen vil holde seg om lag uendret det neste
aret, neer 1,2 prosent, se figur 3.4. Det tilsvarer om lag gjennomsnittet for
de siste ti &rene utenom pandemien.

Norges Banks modell for konkurssannsynlighet, KOSMO, utfyller dette
bildet, se figur 3.5. Modellen anslar sannsynligheten for at foretak gar
konkursilgpet av et ar, basert pa regnskapsdata og betalingsanmerk-
ninger fra aret fgr, samt makrogkonomiske indikatorer for det aktuelle
aret. Nar konkurssannsynligheten vektes med bankgjeld, har den gkt
fra et lavt niva etter pandemien, og ligger n& hoyere enn for renteopp-
gangen. Modellen signaliserer om lag uendret konkursrisiko fremover for
neeringene samlet, men utviklingen er ulik mellom neeringene. Risikoen
ventes & gke i eiendoms- og byggenaeringene, og eiendomsneeringene
star for en gkende del av den samlede konkursrisikoen fordi de har mye
av bankgjelden.®

3.3 Lav byggeaktivitet skaper fortsatt
utfordringer for eiendomsutviklere

Hoye bygge- og finansieringskostnader har dempet etterspgrselen etter
nye boliger og neeringsbygg de siste drene. Bade nyboligsalget og igang-
settingstillatelsene har holdt seg pa et lavt niva sa langti ar, se figur 3.6.
Eiendomsutviklerne er seerlig sarbare, fordi de baerer mye av prosjekt- og
finansieringsrisikoen, og mange har hgy gjeld, se boks pé side 40.

7 Modellen anslar antall konkurser de neste tolv manedene ut fra antall foretak med minst én utestaende
inkassosak, hvor stor andel av disse som historisk har gatt konkursilgpet av det pafglgende aret, og hvor
stor andel av konkursene som ikke varsles av inkassoanmerkninger. Se Hjelseth, I.N. og K. Liaudinskas
(2024) «Record Increase in Payment Remarks: A Red Flag for Norwegian Firms?». Staff Memo 9/2024.
Norges Bank.

8 Anslagene foriarog neste ar bygger blant annet p4 makrogkonomiske fremskrivinger og kan endre seg
nar flere foretak har levert regnskap for 2025. Se Hjelseth, I.N., K. Liaudinskas og S.K. Thuve (2024) «Nye
mikrodata for misligholdte foretakslan gir bedre anslag for bankenes utlanstap». Staff Memo 10/2024.
Norges Bank.

Norges Bank Finansiell stabilitet 2026 — 2. halvar

016

Kapittel 3

)

43


https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Staff-Memo/2024/staff-memo-9-2024/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Staff-Memo/2024/staff-memo-10-2024-nye-mikrodata-for-misligholdte-lan-gir-bedre-anslag-for-bankenes-utlanstap/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Staff-Memo/2024/staff-memo-10-2024-nye-mikrodata-for-misligholdte-lan-gir-bedre-anslag-for-bankenes-utlanstap/

Figur 3.6 Fortsatt lav aktivitet i nyboligmarkedet
Antall boliger. Sum siste 12 m&neder
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Kilder: ECON Nye boliger, Samfunnsgkonomisk analyse AS, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Utlan til eiendomsutvikling utgjer om lag 7 prosent av bankenes utlan til
norske foretak.

Leznnsomheten i eiendomsutviklernes prosjekter er presset fra bade
ettersporsels- og kostnadssiden. | tillegg til heye bygge- og finansierings-
kostnader peker markedsaktarer ogsé pa gkte kostnader knyttet til
rekkefglgekrav® og lengre planprosesser. Rekkefglgekrav svekker lgnn-
somheten ytterligere nar marginene er presset, mens hgy rente gker
kostnaden ved lange planprosesser. Prisforskjellen mellom nye og brukte
boliger har dermed okt betydelig. Det gjer nye boliger relativt sett mindre
attraktive, samtidig som det hgye kostnadsnivaet begrenser utviklernes
rom for & sette ned prisene. Samtidig har et stort tilbud av brukte boliger
og lavere husholdningsvekst bidratt til svak prisutvikling i deler av
bruktboligmarkedet, se naermere omtale i kapittel 2.4. Det begrenser
betalingsviljen for nye boliger.

For mange boligprosjekter dekker forventede salgsinntekter derfor ikke
kostnadene og investors avkastningskrav. Lavere tomteverdier er en
mulig tilpasning som kan f& prosjektkalkylen til & ga opp. Vare analyser
viser imidlertid at de tomterelaterte verdiene holder seg oppe og ligger
pé et hayt niva historisk, se ramme pa side 46.

Svak prosjektgkonomi er en viktig arsak til at aktiviteten holder seg lav.
De fleste utbyggere er avhengige av ekstern finansiering fra banker,

som vanligvis krever en forhdndssalgsrate pa 50 prosent. Svakt
nyboligsalg gjor at feerre prosjekter oppnar tilstrekkelig forhdndssalg til &
fa finansiering og bliigangsatt. | Norges Banks regionale nettverk melder
bedriftene om fa& nye prosjekter innen bolig og naeringsbygg sé langt i ar.
Aktiviteten er lav i de fleste regioner. Unntaket er i Servest-Norge der
boligbyggingen har gkt. Den sterkere utviklingen i Sgrvest ma blant annet
ses i sammenheng med ringvirkninger av hoy aktivitet knyttet til

9 Rekkefglgekrav er bestemmelseriarealplaner som stiller krav til rekkefglgen pa utbyggingstiltak. Det kan
for eksempelinnebzere at bestemte infrastrukturtiltak ma vaere gjennomfert for utbygging kan igangsettes
eller bygninger tasibruk.
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Figur 3.7 Rentedekningeni eiendomsutvikling har bedret seg noe,men er @ (

Kapittel 3

)

fortsatt lav
EBITDA og rentekostnader. Indeksert. 2019 = 100. Rentedekningsgrad (ICR)

200 8 -
180 r 7
160 r
6
140
120 + 5
100 | /\ 4
/
80 3
60 r
2
40
20 | L
0 . . . . 0 . . . . . .
2016 2018 2020 2022 2024 2000 2004 2008d 2012 k|2016 2020 2024
—_— ——Eiendomsutvikling
EBITDA Rentekostnader - --F52026-2 Anslag ,
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energiproduksjon. | deler av regionen har boligprisene ogsa steget klart
mer enn pé landsbasis det siste aret.

Bedre lesnnsomhet og rentedekning til tross for lav aktivitet

Den finansielle situasjonen for eiendomsutviklerne bedret seg noe i 2025,
etter & ha svekket seg markert de foregdende arene. Fra 2021 til 2024
doblet rentekostnadene seg, samtidig som inntjeningen ble nesten
halvert, se venstre panelifigur 3.7. Det fgrte til et markert fall i rentedek-
ningsgraden, se hgyre panel i figur 3.7.12025 bedret Isnnsomheten seg,
til tross for fortsatt lav aktivitet. Kostnadene falt mer enn inntektene, og
sammen med lavere rentekostnader bidro det til at rentedekningsgraden
okte litt fra om lag 112023 og 2024, der inntjeningen akkurat dekket rente-
kostnadene, til 1,2 2025.

@kt rentedekningsgrad gjenspeiler i stor grad at foretakene har tilpasset
seg det lave aktivitetsnivaet, men bedringen er ikke bredt basert. Neer
30 prosent av foretakene med rentekostnader og positiv inntjening
hadde en rentedekningsgrad under 1i 2025, om lag som i 2023, se
venstre panelifigur 3.8.

Figur 3.8 Bedringeni eiendomsutvikling er ikke bredt basert @

Fordeling etter rentedekningsgrad og egenkapitalandel. Andel foretak. Prosent
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Soliditeten til eiendomsutviklerne har ogsa bedret seg de to siste arene.
Gjeld og eiendeler har falt i takt med lavere aktivitet og feerre igangsatte
prosjekter. Et fatall store foretak har ogsa fatt kapitaltilfersel fra eierne.
Samlet har det bidratt til en markert gkning i egenkapitalandelen. Lavere
gjeld og en heoyere egenkapitalandel gjgr foretakene samlet sett bedre
rustet til & hAndtere tap og haye finansieringskostnader. Samtidig har
andelen foretak med negativ egenkapital gkt videre, til 26 prosent, se
hayre panelifigur 3.8. En del av disse foretakene vil trolig bli avviklet eller
gé konkurs. Eiendomsutviklere som har gatt konkurs, har gjennom-
géende hatt negativ eller sveert lav egenkapital i siste innleverte
regnskap.

Viventer at rentedekningsgraden for naeringen samlet holder seg om lag
uendretiar og neste ar. Forskjellene mellom foretakene er store.

| anslagene legger vi til grunn at renten utvikler seg som anslatt i Penge-
politisk rapport 3/2026, og at gjelden i neeringen holder seg uendret.
Styringsrenten er satt opp i &r, men siden den ble satt ned gjennom fjor-
aret, blir gjennomsnittsrenten i &r om lag somi fjor. Med uendret gjeld blir
rentekostnadene dermed om lag uendret i ar. Neste ar slar renteopp-
gangen fulltinn i rentekostnadene pa arsbasis, men det motvirkes i stor
grad av gkte inntekter fordi byggeaktiviteten er ventet & ta seg noe opp.
Anslagene avhenger i stor grad av byggeaktiviteten. Flere av bedriftene i
vart regionale nettverk mener at bunneniboligbyggingen er nddd, men
mange opplever at oppgangen stadig skyves ut i tid. | et nedsidescenario
der boliginvesteringene faller videre i stedet for & ta seg opp, vil rente-
dekningsgraden for neeringen samlet falle til 0,9 neste ar. Da dekker ikke
inntjeningen i neeringen rentekostnadene, og enda flere foretak enni dag
ma teere pa sine finansielle buffere.

En stgrre del av boligverdien er knyttet til tomt

Tomteverdien er én av flere starrelser i en eiendomsutviklers kalkyle for
et eiendomsprosjekt, se figur 3.B.' P& inntektssiden star forventede
salgsinntekter. Disse skal dekke kostnadssiden, som bestar av tomt,
bygging av boligen, finansieringskostnader i byggeperioden og gvrige
utviklingskostnader. | tillegg ma prosjektet gi utbyggeren en tilstrekkelig
margin. Dersom forventede salgsinntekter ikke er hgye nok til & dekke
kostnadene og gi utbyggerne denne marginen, kan prosjektet bli utsatt
eller ikke gjennomfert. Lavere tomteverdi er én mulig tilpasning som kan
fa kalkylen til & g& opp. | en ny analyse ser vi neermere pa hvordan
tomterelaterte verdier for leiligheter i Oslo har utviklet seg i perioden
2003-2025.2

1 Denne utdypingen fokuserer pa boliger og boligprosjekter, men mekanismene vi beskriver gjelder mer
generelt for eiendomsprosjekter.

2 Forennearmere beskrivelse av datagrunnlag, metode, resultater og robusthetsanalyser, se Iden, A.E.,
P.T.Nenov og S. Plaku (2026), «Inferring Land Values in Oslo», Staff Memo 7/2026. Norges Bank.
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Figur 3.B Eksempelkalkyle for et byggeprosjekt
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Tomteverdier er vanskelige & male. Nar en bruktbolig omsettes, obser-
verer vi markedsprisen pé boligen som helhet. | prisen inngéar en verdi-
vurdering av selve bygget, tomten og andre utviklingsrelaterte kompo-
nenter. Slike komponenter kan anslas, for eksempel i en takst, men
observeres ikke separat i markedstransaksjonen. Det er ogsa fa tomte-
salg som er direkte sammenliknbare. | analysen ser vi pa leiligheter i Oslo.
Viberegner den tomterelaterte verdien av en bolig indirekte, som
forskjellen mellom den observerte bruktboligprisen og en beregnet
erstatningskostnad for bygningen.® Den tomterelaterte verdien er
dermed et residualmal som ogsa kan fange opp andre utviklingskost-
nader, som kostnader knyttet til planlegging og krav, samt utbyggers
margin.

Erstatningskostnaden beregnes som summen av entreprisekostnader

og finansieringskostnader i byggeperioden, se figur 3.B. Entreprisekost-
nadene anslds med utgangspunkt i kostnader per kvadratmeter for et
referansebygg fra Norsk Prisbok for 2025. Kostnadene beregnes bakover
i tid ved hjelp av Statistisk sentralbyrds byggekostnadsindeks og justeres
for produktivitetsutvikling. For bruktboliger justeres erstatningskost-
naden ogsa for verdifall med alder. Denne justeringen bygger péa
sammenhengen mellom alder og priser pd omsatte leiligheter i Oslo,
kontrollert for blant annet boligegenskaper og beliggenhet.*

Venstre paneli Figur 3.C viser utviklingen i bruktboligpriser, beregnet
erstatningskostnad og tomterelaterte verdier for leiligheter i Oslo siden
2003. Beregningene indikerer at den tomterelaterte verdien i bruktbolig-
markedet har gkt betydelig og svingt klart mer enn erstatningskost-
naden. Erstatningskostnaden har utviklet seg langt jevnere enn bolig-
prisene, slik at store deler av opp- og nedgangene i boligprisene
reflekteres i den tomterelaterte verdien. Ogsa studier fra USA finner at

3 Metoden bygger pa residualtiineermingen i Davis, M.A. og J. Heathcote (2007), «The price and quantity of
residential land in the United States», Journal of Monetary Economics, 54(8), 2595-2620.
4 Vijusterer for et aldersfradrag basert pd medianalderen til omsatte leiligheter i Oslo, som er 29 ar.

Medianen er beregnet fra transaksjonsdata for det siste tilgjengelige aret (2021), og vi holder fradraget fast
over tid.
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Figur 3.C Tomterelaterte verdier har gkt klart mer enn
erstatningskostnadene
Oslo. Reelle indekser. 4. kvartal 2003 = 100
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tomteverdier over tid har gkt betydelig og svingt mer enn verdien av
bygningene.® Den beregnede tomterelaterte verdien falt under finans-
krisen, steg kraftig frem mot 2017 og nddde en ny topp rundt 2021. Siden
har den falt noe tilbake, men er fortsatt hoy i et historisk perspektiv. En
mulig forklaring pa den sterke veksten er at ettersparselen etter boligeri
attraktive omrader har gkt raskere enn tilgangen pa byggeklare tomter.
Begrenset tilgang pé arealer og tidkrevende reguleringsprosesser kan ha
bidratt til dette. Dersom grunneiere samtidig valgte & vente med salg eller
utvikling av tomter i forventning om hgyere verdier senere, kan tilbudet
ha blitt ytterligere begrenset.

Vi gjor ogsa en tilsvarende beregning for nyboligmarkedet, se figur 3.C,
hgyre panel. Her benytter vi en hedonisk listeprisindeks for nye boliger.®
Beregningen skiller seg fra bruktboligmarkedet ved at erstatningskost-
naden ikke justeres for alder, og at vi benytter erstatningskostnaden fire
kvartaler frem i tid, for & ta hensyn til tiden mellom salgsstart og ferdig-
stillelse. Tilsvarende som i bruktboligmarkedet, har ogsa den tomte-
relaterte verdien i nyboligmarkedet gkt betydelig og svingt klart mer enn
erstatningskostnaden. Ettersom beregningene bygger pa ulike boliger
og tomter, sammenlikner vi utviklingen over tid og ikke nivadene pa de
tomterelaterte verdiene.

Vare beregninger tyder pé at tomterelaterte verdier i ny- og bruktbolig-
markedet utviklet seg noksa likt frem til 2016. Etter boligprisoppgangen
frem mot 2017 avtok veksten i bruktboligprisene markert, samtidig som
byggekostnadene fortsatte & gke. Dette bidro til at den beregnede
tomterelaterte verdien i bruktboligmarkedet falt tilbake, se figur 3.D.

I nyboligmarkedet fortsatte derimot listeprisene & stige en periode, slik
at den beregnede tomterelaterte verdien holdt seg hayere. Innfgringen
av gjeldsgradskravet i 2017 kan ha dempet boligetterspgrselen og

5 Sefor eksempel Davis, M.A. og J. Heathcote (2007): «The Price and Quantity of Residential Land in the
United States», Journal of Monetary Economics, 54(8), 2595-2620. Davis, M.A. og M.G. Palumbo (2008):
«The Price of Residential Land in Large US Cities», Journal of Urban Economics, 63(1), 352-384.

6 Forenneermere beskrivelse av beregningen av listeprisindeksen for nye boliger, se Iden, A.E., P. Nenov og
S. Plaku (2026), «Price Rigidities in the Market for New Homes», Working Paper 8/2026. Norges Bank.
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Figur 3.D Tomterelaterte verdier har utviklet seg uliktiny- og

bruktboligmarkedet
Oslo. Reelle indekser. 4. kvartal 2003 =100
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boligprisene, og dermed bidratt til den svakere utviklingen i de brukt-
boligbaserte tomterelaterte verdiene, men ogsé hayere byggekostnader
eller andre forhold kan ha bidratt.

Forskjellen i de beregnede tomterelaterte verdiene har vedvarti arene
etter 2017. Fra forste kvartal 2017 til fjerde kvartal 2024 gkte de reelle
listeprisene pa nye boliger med om lag 13 prosent, mens bruktbolig-
prisene var om lag uendret. Nyboligprisene har dermed steget relativt
til bruktboligprisene, noe som ogsé gjenspeiles i de beregnede tomte-
relaterte verdiene. Den tomterelaterte verdien beregnet fra nyboligenes
listepriser har holdt seg oppe, mens verdien beregnet fra bruktbolig-
priser har utviklet seg svakere. Samtidig har salget av nye boliger de
siste arene veert svakt, og igangsettingen har veert lav.

Utviklingeni arene etter 2017 kan blant annet ses i sammenheng med at
prisene p& nye boliger tilpasser seg tregere enn bruktboligprisene nar
markedet svekkes.” Bruktboligmarkedet er st@rre og mer likvid, og
prisene fastsettes vanligvis gjennom budrunder. Nye boliger selges
normalt til listepriser som utbyggerne fastsetter. Utbyggerne kan veere
tilbakeholdne med & redusere listeprisene dersom det innebaerer &
realisere tap og svekke finansieringsgrunnlaget. Svakere etterspgrsel
kan dermed i stgrre grad fere til feerre salg og utsatt bygging enn til lavere
listepriser.

Vibruker ogsa beregningene til & ansla hvor stor andel av den beregnede
verdien av en ny bolig som kan knyttes til tomterelaterte verdier, se figur
3.E. Andelen beregnes som den tomterelaterte verdien fra bruktbolig-
markedet, delt p& summen av denne verdien og erstatningskostnaden
for en ny bolig. Resultatene tyder pa at denne andelen har gkt fra om lag
en tredjedel i 2003 til noe over halvparten ved utgangen av 2025. Etter
2017 har andelen avtatt noe, ettersom erstatningskostnaden har gkt
mens de tomterelaterte verdiene har utviklet seg noksa flatt. Samlet tyder
beregningene pa at en starre del av boligverdien enn tidligere er knyttet

7 Iden, A.E.,P.Nenov og S. Plaku (2026), «Price Rigidities in the Market for New Homes», Working Paper
8/2026. Norges Bank.

Norges Bank Finansiell stabilitet 2026 — 2. halvar

@DC

Kapittel 3

)

49


https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Working-Papers/2026/wp-82026/

Figur 3.E Tomterelatert andel ved nybygging har okt

Beregnet tomterelatert andel ved nybygging i Oslo. Prosent

70%
60% -
50%
40% -
30% -
20%

10% [

0% . . . . . . . . . . .
2003 2005 2007 2009 20M 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Kartverket, Norsk Prisbok, Statistisk sentralbyr og Norges Bank

til den tomterelaterte komponenten, som ogséa har svingt betydelig mer
enn erstatningskostnaden.

Utviklingen har betydning for finansiell stabilitet. En hgy tomterelatert
verdi er ikke ngdvendigvis i seg selv en sarbarhet. Men nar den tomtere-
laterte komponenten utgjer en starre del av boligverdien, og samtidig
historisk har svingt mer enn byggekostnadene (figur 3.C), kan et fall i
tomterelaterte verdier gi starre utslag i bolig- og panteverdier. Forskjellen
kanillustreres med et regneeksempel: dersom tomterelaterte verdier
faller med 30 prosent, vil den beregnede boligverdien falle med om lag 16
prosent ndr tomteandelen er litt over halvparten og erstatningskost-
naden ligger fast. Med en tomteandel pa en tredjedel blir fallet bare om
lag 10 prosent. Sterre fall i boligverdiene kan redusere egenkapitalbuf-
feren til hgyt belante husholdninger og, ved mislighold, ke bankenes
tap. For utbyggere betyr det at den tomterelaterte verdien kan veere en
stor og seerlig variabel del av prosjektkalkylen, slik at Isnnsomheten i nye
prosjekter er fglsom for svingninger i boligmarkedet.

3.4 Hoyere renter legger press pa
neeringseiendom

Bankenes hgye eksponering mot neeringseiendom er en sentral sar-
barhet i det norske finansielle systemet. Hoyere finansieringskostnader
og fall i eiendomsverdier har lagt press pa lsnnsomheten og soliditeten i
neeringseiendomsforetakene de siste &rene. Samtidig har de fleste
foretakene opprettholdt en rentedekningsgrad godt over kritiske terskler,
og misligholdet har veert lavt. Det har bidratt til & understette bankenes
utl&nsvilje til nseringen.

@kte renter bidro til at rentedekningsgraden i naeringseiendom falt mellom
2021 0g 2024, se venstre panel i figur 3.8. De samlede rentekostnadene i
naeringen mer enn doblet seg i perioden. Samtidig har hgy vekstileie-
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Figur 3.9 Rentedekningsgradeninzeringseiendom bedret segi 2025, men

viltrolig falle noe fremover
EBITDA og rentekostnader indeksert. 2019 = 100. Rentedekningsgrad (ICR).
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inntektene, som fglge av hgy sysselsetting og inflasjonsjustering av
eksisterende leiekontrakter, holdt inntjeningen oppe, se venstre panel i
figur 3.9. Neeringseiendomsforetakene samlet har derfor opprettholdt en
rentedekningsgrad pa godt over 1, og ogsé over minstekravet pa 1,8 som
flere langivere benytter.™®

Fortsatt god leieprisvekst og fall i rentekostnader bidro til en forbedring i
rentedekningsgraden for nseringseiendomiifjor, til 2,5, se hgyre paneli
figur 3.9. Viventer at rentedekningsgraden holder seg om lag uendret i ar.
Styringsrenten er satt opp i &r, men siden den ble satt ned gjennom fjor-
aret, blir gjennomsnittsrenten i &r om lag somi fjor. Rentekostnadene
gker derfor bare i takt med gjelden, mens vi venter at leieinntektene
vokser noe raskere enn konsumprisene. Neste ar slar renteoppgangen
innirentekostnadene. Sammen med en mer moderat leieprisvekst venter
vi derfor at rentedekningsgraden for naeringen samlet faller litt, til 2,4.
Dette er godt over minstekravet pa 1,8 som flere langivere bruker, men
sier lite om det enkelte foretak. | Norges Banks utldnsundersgkelse for
tredje kvartal rapporterer flere banker om gkt risiko for brudd pa lane-
vilkar knyttet til rentedekningsgraden i neeringseiendom fremover. | et
nedsidescenario der renten blir hgyere enn lagt til grunn, og leieinn-
tektene utvikler seg klart svakere enn ventet, vil rentedekningsgraden
falle til 1,9 neste ar.

Mindre gjeld i konsern med svak soliditet og lav rentedekningsgrad
Beregninger basert pd konsernregnskapstall™ viser at de fleste
naeringseiendomskonsern klarte & dekke rentekostnadene med Igpende
inntjening i fjor, se figur 3.10. Andelen gjeld i konsern med svak rente-
dekningsgrad falt. Gjelden i konsern med rentedekningsgrad under 1ble
om lag halvert, og andelen gjeld i konsern med rentedekningsgrad under
1,8 falt fra 58 til 47 prosent. Samtidig falt andelen gjeld i konsern med

10 Enkelte kredittvurderingsbyraer stiller krav om at rentedekningsgraden skal vaere over 1,8 for at et foretak
som finansierer segiobligasjonsmarkedet, skal kvalifisere til en hgy kredittvurdering. Om
rentedekningsgraden faller under denne terskelverdien, kan det fgre til nedgradering av
obligasjonslanene og markert hgyere rente p& nye og gamle obligasjonslan.

1 Konsernregnskap gir et mer helhetlig bilde av den gkonomiske situasjonen enn det hvert enkelt
selskapsregnskap gjer og er derfor bedre egnet til & gjere analyser pa mikroniva.
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Figur 310 Mindre gjeld i konsern med svak rentedekningsgrad

Andel av gjeld i neeringseiendomskonsern innenfor terskler av rentedekningsgrad. Prosent
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rentedekningsgrad over 3. Om lag halvparten av denne nedgangen
skyldes imidlertid utviklingen i ett enkelt konsern.

Hoyere renter forte til fall i eiendomsverdier og la press pa soliditeten i
neeringseiendomsforetak i arene etter pandemien, og egenkapital-
andelen falt markert fra 2022 til 2023, se figur 3.11. De to siste arene har
soliditeten i neeringseiendomsforetakene samlet bedret segigjen, og
andelen gjeld i konsern med lav egenkapitalandel har falt. Markeds-
akterer melder om at stadig flere neeringseiendomsforetak tilpasser
finansieringen og balansen til at rentene kan bliliggende hgyere enn de
var for renteoppgangen. Noen foretak har hentet egenkapital eller solgt
unna eiendom for & redusere gjeld. Det har bidratt til bedret soliditet.

De mest utsatte konsernene er de som bade har lav egenkapitalandel og
svak rentedekningsgrad. Andelen gjeld i disse konsernene gkte frem til
2023, men har falt de to siste arene, se figur 3.12. Bedringen skyldes i
hovedsak bedre gjeldsbetjeningsevne, mens soliditeten har endret seg
mindre. Den mest utsatte delen av neeringen er fortsatt sarbar dersom
inntjeningen svekkes, finansieringskostnadene gker eller eiendoms-
verdiene faller.

Figur 311 Mindre gjeld i konsern med lav egenkapitalandel
Andel av gjeld i neeringseiendomskonsern innenfor terskler av egenkapitalandel. Prosent
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Figur 312 Mindre gjeld i de mest utsatte konsernene @ (
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Andel av gjelden i neeringseiendomskonsern etter rentedekningsgrad og
egenkapitalandel. Prosent
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Hoayere langsiktige renter trekker avkastningskravet pa
nzeringseiendom opp

Oppgangenilangsiktige renter har gkt usikkerheten om prisingen av
neeringseiendom internasjonalt og bidratt til lavere omsetning av kontor-
eiendom i flere europeiske land. Salgsprisene p& naeringseiendom steg
ved starten av fjoraret, men falt tiloake igjen i andre kvartal i ar. Salgs-
prisene beregnes som markedsleie delt pa et beregnet avkastningskrav.”?
Avkastningskravet p& naeringseiendom har holdt seg noksa stabilt de
siste arene, selv om de langsiktige rentene har steget. Avkastningskravet
fulgte de langsiktige rentene ned da rentenivéaet falt i &rene etter finans-
krisen i 2007-2008, men har bare delvis fulgt oppgangen i de langsiktige
rentene etter pandemien, se figur 3.13.

En viktig forklaring er at oppgangen i nominelle renter i stor grad har
kommet samtidig med hgy inflasjon og sterk vekst i leieinntektene.
Hoyere leieinntekter har bidratt til at investorene har kunnet opprettholde

Figur 3.13 Avkastningskravet har holdt seg noksa stabilt til tross @
for oppgangilange renter
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12 Dette avkastningskravet er ikke det samme som investors faktiske avkastningskrav. Det er en
direkteavkastning som settes av markedsaktgrer basert pa informasjon fra omsetning av eiendommer og
markedsleie i de samme eiendommene. Generelt avhenger investors avkastningskrav, og derfor
salgsprisene p& eiendommene, av utviklingenilangsiktige renter og risikopremier.
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avkastningen uten en tilsvarende gkning i direkteavkastningskravet. De
siste 4rene har imidlertid ogsa realrentene gkt. Hayere realrenter gker
avkastningen pa alternative investeringer uten & lgfte leieinntektene
tilsvarende og trekker derfor i retning av et hgyere avkastningskrav pa
neeringseiendom. Markedsaktgrer peker imidlertid seerlig pa to forhold
som s& langt har bidratt til & holde avkastningskravet nede:

God utlansvilje og hay konkurranse blant banker pa utlan til neerings-
eiendom har lagt press pa marginene eiendomsaktgrene betaler pa sin
bankfinansiering. Ogsé i obligasjonsmarkedet har kredittpaslagene for
neeringseiendomsforetak kommet ned, selv om de har steget noe den
siste tiden. Dette har motvirket noe av oppgangen i markedsrentene.
Bankene viser fortsatt god utl&nsvilje, men flere signaliserer at marginene
naermer seg bunnen. En renteoppgang vil derfor trolig sla ut i de belante
eiendomsaktgrenes finansieringskostnader i stgrre grad fremover.

Transaksjonsmarkedet for neeringseiendom har veert dominert av egen-
kapitalaktgrer, som pensjonsfond og forsikringsselskaper, de siste arene.
Disse aktgrene har bidratt til & presse avkastningskravet ned til et lavere
niva enn det belante aktgrer kan konkurrere mot. Sa langti ar har de veert
mindre aktive pa kjgpersiden, mens eiendomsselskaper har statt for en
stgrre del av kjgpene i kontormarkedet. En slik utvikling bidrar til at
finansieringskostnaden til belante akterer igjen far sterre betydning for
prisingen av naeringseiendom.

okt kontorledighet demper leieprisveksten

Veksten i nominelle leiepriser har lenge veert hgy, drevet av hgy syssel-
setting og lav kontorledighet. S& langti &r har leieprisene veert uendret,
og lavere enn vi anslo i Finansiell stabilitet 2026 — 1. halvar.

Lavere sysselsettingsvekst i kontoryrkene har dempet ettersparselen
etter kontorlokaler, og kontorledigheten i Oslo har gkt noe den siste tiden.
Den gkte kontorledigheten ma ogsé sesi sammenheng med at flere
selskaper reduserer kontorarealet ndr de inngar nye leiekontrakter. Noen
markedsakterer peker pé at en slik utvikling kan forsterkes av okt bruk av
Kl. Effektene av Kl pa etterspgrselen etter kontorlokaler er imidlertid
usikre. @kt bruk av Kl kan ogsa bidra til gkt aktivitet og skape nye
oppgaver, som igjen vil kunne gke kontoretterspgrselen.

Svakere etterspgarsel etter kontorlokaler vil trolig dempe leieprisveksten.
Samtidig ventes f& nye kontorbygg ferdigstilt de neste arene. Det
begrenser tilbudet av kontorlokaler og vil trolig bidra til & holde leie-
prisene oppe, seerlig i Oslo sentrum. Samlet venter vi at leieprisveksten
blir svak i &r, men at den tar seg noe opp de neste arene.

Samlet sett tilsier anslagene for avkastningskrav og leieprisvekst en
noksa flat utvikling i salgsprisene pa neeringseiendom de naermeste
arene, se figur 3.14.% Vi venter at prisene vil ligge pé et litt lavere niva
de neste &rene enn hva vi anslo i forrige rapport.

13 Salgsprisene og anslagetidenne rapporten er beregnet med tall fra CBRE. Anslaget fra Finansiell stabilitet
2026 — 1. halvar er beregnet med tall fra JLL, der leieprisnivaet er et annet. Anslagslinjene ligger derfor ikke
pé& samme niva.
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Figur 314 Nedjusterte prisanslag for neeringseiendom @ <
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3.5 Vi venter litt gkte tap pa utlan til
eiendomsforetak fremover

Bankenes samlede tap pa utlan til norske foretak har i ferste halvar holdt
seg lave og pa niva med fjoréret, se figur 3.15. Tapene p& utlan til eien-
domsutvikling har gkt videre i ar, slik som ventet i forrige rapport.
Misligholdet blant eiendomsutviklere har ogsa okt videre det siste aret
og ligger betydelig over gjennomsnittet for de siste ti &rene, se figur 3.16.

Tapene p& utlan til neeringseiendom har som ventet holdt seg lave, og
andelen misligholdte [&n har holdt seg lav og stabil. | bygg og anlegg steg
utl&nstapene markert i forste kvartal, men oppgangen skyldes i hovedsak
nedskrivninger av noen fa store engasjementer. Misligholdet i neeringen
har ogsa okt og er det hgyeste siden 2018.

Andelen misligholdte |&n i andre neeringer har veert stabil de siste &rene.
Samlet er andelen misligholdte Ian til norske foretak na lavere enn
gjennomsnittet for de siste ti arene.

Figur 315 Utlanstapene i foretakssektoren er lave samlet sett, men har gkt @
videre for eiendomsutvikling
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Figur 3.16 Fortsatt hgyt mislighold i eiendomssektoren
Misligholdte 1&an som andel av bankenes utlan til neeringen. Prosent
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Kilder: Finanstilsynet og Norges Bank

Viventer at samlede tap pa utlan til foretakssektoren skal gke litti ar og
neste ar, men at de fortsatt holder seg pa lave nivaer. Selv om flere
finansielle nokkeltall bedret seg i fjor, teerer den n&vaerende situasjonen
pa likviditeten i mange eiendomsutviklingsforetak, og fortsatt lav bygge-
aktivitet ventes & gi okte tap pa utlan. | Norges Banks utldnsundersgkelse
for tredje kvartal rapporterer over halvparten av bankene om gkt risiko
for brudd pa lanevilkar og gkt risiko for mislighold pa utlan til eiendoms-
utviklere. Dette peker mot at kredittrisikoen kan forbli forhgyet. Utsikter til
hayere finansieringskostnader og lavere leieinntekter gjgr at vi venter at
tapene pa utlan til neeringseiendom ogsa skal gke litt, men holde seg lave.

Det er usikkerhet om tapsutsiktene, og tapene pa utlan til eiendoms-
utvikling kan bli hgyere enn ventet. Eiendomsutviklerne star samlet sett
bedre rustet enn for et &r siden, med lavere gjeld og heyere egenkapital-
andel. Samtidig er marginene sma for mange foretak. S& langt har det i
hovedsak vaert foretak med svak soliditet som har gatt konkurs. Holder
byggeaktiviteten seg lav over tid, vil ogséa foretak som i dag fremstar som
solide, teere p& bufferne sine. Dersom oppgangen i byggeaktiviteten
skyves langt ut i tid, kan flere eiendomsutviklere komme til & misligholde
l&nene sine og bankene fa storre tap pa utlan til eiendomsutvikling enn
det vi har lagt til grunn.

Det er ogsa stor usikkerhet om de gkonomiske utsiktene internasjonalt.
Neeringseiendom er en viktig kanal for at forstyrrelser ute slarinninorsk
finansiell stabilitet, se figur 1.1i kapittel 1. Dersom langsiktige renter og
risikopremier skulle gke markert, kan det svekke bade gjeldsbetjenings-
evne og eiendomsverdier innen neeringseiendom. Dersom syssel-
settingen i tillegg skulle falle markert, slik at leieinntektene blir klart lavere
enn vi ser for oss, vil mange neeringseiendomsforetak kunne fa problemer
med & betjene gjelden og fa refinansiert Ian. | en situasjon hvor mange
foretak allerede har svekket lannsomhet som faolge av hgyere finansi-
eringskostnader, kan det utlgse hastesalg av eiendom og fare til hayere
mislighold og tap enn det vi né ser for oss.
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