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Norges Banks rapporter om finansiell stabilitet
IdenhalvårligerapportenFinansiell stabilitetvurdererNorgesBank
utsikteneforfinansiellstabilitet.Rapportendrøftersykliskeog
strukturelleutviklingstrekkifinansmarkedene,norskøkonomi,banker
ogandrefinansforetak.Sårbarheter,risikoogmotstandskraftidet
finansiellesystemetleggestilgrunnvedvurderingavmotsykliskkapital
bufferogandreanbefalingeromtiltaksomkanbidratilfinansiellstabilitet.
IrapportenFinansiell infrastruktur vurdererNorgesBanksårbarhetog
risikoidenfinansielleinfrastrukturen.RapportenDet norske finansielle 
systemet girensamletoversiktoverdetfinansiellesystemetiNorge,
detsoppgaveroghvordandisseoppgaveneblirutført.

NorgesBankskomitéforpengepolitikkogfinansiellstabilitetdrøftet
innholdetirapporten Finansiell stabilitet 2023–1.halvårpåseminarerog
møter31.mars,25.aprilog3.mai2023.

Finansiell stabilitet og Norges Banks rolle
FinansiellstabiliteteretavNorgesBankshovedmåliarbeidetmedåfremme
økonomiskstabilitet.NorgesBanksoppgaverogansvarpådetteområdet
følgeravsentralbankloven,somsieratbankenskal«fremmestabilitetidet
finansiellesystemetogeteffektivtogsikkertbetalingssystem»og«ha
utøvendeogrådgivendemyndighetiarbeidetforfinansiellstabilitet».

NorgesBankarbeiderforatdetfinansiellesystemetskaltåleforstyrrelser
slikatdetkanfungereeffektivtbådeinormaletiderogiperiodermeduro.
Etstabiltogvelfungerendefinansieltsystemernødvendigforatfolkog
bedrifterskalkunnebetale,spare,lånepengerogsikresegmotøkonomisk
risiko.Atdetfinansiellesystemetfungerer,erogsåenforutsetningforat
styringsrentenskalfågjennomslagtilandrerenter.

Gjennomanalyser,rådogtiltaksøkerviåmotvirkeoppbyggingavsårbar
heter,bidratilatbankerogandrefinansforetakersolideoglikvideog
medvirketilatdetfinansiellesystemetskalkunneutføresineoppgaver.Vi
følgerutviklingenifinansmarkedenetett,ogviharberedskaptilåavhjelpe
situasjonenvedmarkedsuroellerdersomdetoppstårenfinansiellkrise.
Tiltakenevårekanrettesmotenkeltbankerellergjennomføresforåbedre
markedsforholdenemergenerelt,nåretterspørselenetterlikviditetikke
kanmøtesfraandrekilderogfinansiellstabilitetertruet.Sombankenes
bankvilNorgesBankovervåkedetfinansiellesystemetsomhelhetmed
særligvektpårisikoenforsystemsvikt.

NorgesBankharbeslutningsansvaretformotsykliskkapitalbufferoget
formalisertrådgiveransvarforsystemrisikobufferen.NorgesBankfast
setterkravettilmotsykliskkapitalbufferfiregangeriåret.

EtterlovombetalingssystemererNorgesBankkonsesjonsmyndighetfor
avregningsogoppgjørssystemenetilbankene,desåkalteinterbank
systemene.NorgesBankstilsynogovervåkingavfinansiellinfrastruktur
omtalesårligirapportenFinansiell infrastruktur. 

Introduksjon



Kort fortalt

Høy prisvekst og usikkerhet preger det finansielle systemet
Sentralbankeneimangelandharøktrentenerasktforåfånedpris
veksten.Husholdningerogbedriftermøterøkterenteroghøyerepriser.
Deterusikkerthvordandeviltilpassesegoghvilkevirkningerdetfårfor
denvidereøkonomiskeutviklingen.Omdetkommeretkraftigøkonomisk
tilbakeslagkanbankenefåstoretap.

Det norske finansielle systemet har vært lite berørt av markedsuroen
ProblemeneienkeltebankeriUSAogEuropaførtetilstoruroifinans
markedeneimars,mendenorskebankeneblelitepåvirket.Viharsenere
settaturoenkanblusseoppigjen.Uroligefinansmarkederkangjøre
tilgangenpåfinansieringvanskeligere.Detkangidyrerelåntilhus
holdningerogbedrifter.

Lav arbeidsledighet bidrar til at de fleste husholdningene klarer økte 
kostnader, men ved et økonomisk tilbakeslag kan flere få problemer 
Høygjeldgjørhusholdningenesårbareforbortfallavinntekter,økte
renterellerboligprisfall.Dersommangehusholdningerstrammerinn
forbruketsittsamtidig,kanbankeneogsåpåførestap.Boligprisenefalt
ifjorhøst,menharsidenøktigjen.Viventerikkeetstortfalliboligprisene.

Om økonomien går dårligere kan lån til næringseiendom påføre 
bankene høye tap
Enstorandelavbankenesutlånharpantinæringseiendom,ogutsiktene
foreiendomspriseneermerusikreennnormalt.Bankeneharmoderat
medutlåntildenæringseiendomsselskapenesomermesttapsutsatte,
menomeiendomspriserogleieinntekterskullefallemyekanbankenefå
betydeligetap.

Norske banker er godt rustet til å tåle markedsuro og økte tap
Norskebankerersolide,likvideoghargodlønnsomhet.Viforventerat
detvilfortsette,selvomtapenekanøkenoe.Kravettilmotsykliskkapital
bufferpå2,5prosentbidrartilatbankenekantålehøyetap.
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Utsikteneforfinansiellstabilitet
Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet
Norges Bank har i henhold til sentralbankloven utøvende og 
 rådgivende myndighet i arbeidet for finansiell stabilitet. Norges Bank 
skal gi Finansdepartementet råd når det er behov for tiltak fra andre 
enn sentralbanken samt bruke de virkemidler komiteen har til 
 rådighet. Komiteen skal også informere offentligheten om beslut
ningene som treffes og grunnlaget for dem.

 Utsiktene 
for finansiell 
stabilitet
Norskebankerersolide,likvideoghargodlønnsomhet.
Problemerienkeltebankerinternasjonaltharførttil
storebevegelserifinansmarkedene.Dersomusikker
hetknyttettilfinanssektorentiltarogsprerseg,kan
detblidyrerefornorskebankerålåneimarkedene.
Deterusikkerhetomhvordanhusholdningerog
foretakviltilpasseseghøyererenterogøktekost
nader.Omdetkommeretkraftigøkonomisktilbake
slagkanbankenefåstoretap,mendeterderustettil
åtåle.

Høy inflasjon og usikkerhet preger det finansielle systemet
Detharværtstoresvingningerifinansmarkedenesidenstartenavfjor
året.Sentralbankeneimangelandharøktrentenerasktforådempehøy
prisvekst.Raskrenteoppgangharførttilatobligasjonerogutlånmedfast
renteoglangløpetidharfaltmyeiverdi.Dethargittusikkerhetomsolidi
tetentilflereamerikanskebanker,ogbidrotilinnskuddsfluktfrasmåog
mellomstorebankeriUSAiår.MyndigheteneiUSAogSveitsharsattinn
tiltakforåtryggefinansiellstabilitet.Etbetydelighøyererentenivåog
usikkerhetomdenfremtidigeprisvekstenbidrartilusikkerhetom
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økonomiskutviklinginternasjonalt.Detsammegjørdenpågåendekrigen
iUkrainaoggeopolitiskespenninger.Reverseringavfleresentralbankers
programmerforverdipapirkjøpkanbidratiløkterisikopremierogstørre
markedssvingninger.

Problemeneibanksektorenharpregetmarkedene,menuroenharkun
gittbegrensedeutslagirisikopåslagenefornorskebankerogfinans
foretak.Høyererentergirøktefinansieringskostnaderforhusholdninger
ogforetak.Veksteninorskøkonomiharavtatt,menaktivitetenerfortsatt
høy.Arbeidsmarkedeterstramt.Vekstanslagenefornorskøkonomihar
blittoppjustertdetsistehalvåret,mendeterstorusikkerhetomden
videreøkonomiskeutviklingen.Usikkerhetenpåvirkerfortsattutsiktene
forfinansiellstabilitetnegativt.

Cyberangreputgjørstadigentrusselmotfinansiellstabilitet,ogdeter
viktigåvidereutviklemotstandskraftogberedskapforåhåndtere
cyberhendelseridetfinansiellesystemet.

Økte renter gjør utviklingen i eiendomsmarkedene mer usikker enn 
vanlig
Sårbarheteridetnorskefinansiellesystemetvilkunneforsterkeetøko
nomisktilbakeslag.Høygjeldgjørhusholdningersårbareforbortfallav
inntekter,økterenterellerboligprisfall.Mangehusholdningerhardet
sisteåretfåttstrammereøkonomisomfølgeavhøyprisvekstogøkte
renter,menlavarbeidsledighetogoppspartemidlergjørhusholdningene
bedrerustetimøtemedøkteutgifter.Husholdningenesgjeldsveksthar
avtatt,ogdeterutsiktertilatgjeldsbelastningenvilavtadenesteårene.
Påsiktkandetbidratilåreduseresårbarheten.

Boligpriseneharoverlengretidvokstraskereenninntektenetilhus
holdningene.Detharøktrisikoenforetstørreboligprisfall.Storeogbrå
falliboligprisenekanføretilinnstrammingerihusholdningeneskonsum
oggiøktetappåbankenesutlån.Boligpriseneavtokgjennomhøsteni
fjor,menharsidenøkt.Denvidereutviklingeniboligpriseneerusikker,
menfallhøydeniboligprisenedempesavatboligbyggingenernoksålav.
Prisenepånæringseiendomstegogsålenge,menharfaltnoesidenifjor
sommer,ogviventeretvidereprisfall.Storusikkerhetomdenvidere
økonomiskeutviklingenoglaveavkastningskraviforholdtillangsiktige
rentergjørprognosenefornæringseiendomsprisermerusikreennvanlig.

Enstorandelavbankenesutlåntilforetakharpantinæringseiendom.
Finansieringskostnadenefornæringseiendomsforetakeneharøkt,men
ensterkutviklingileiemarkedetoginflasjonsjusteringavleiekontrakter
bidrartilådempeutslagenepålønnsomheten.Endelnæringseiendoms
foretakharmyeobligasjonsgjeldsomsnartforfaller.Analyseridenne
rapportenviserimidlertidatbankeneharbegrenseteksponeringmot
foretakenemedsvakestsoliditetogstoreobligasjonsforfall.Etøkono
misktilbakeslagmedkrafigfallisalgspriserogleieinntekterkanlikevelgi
betydeligetapibankene.Strukturelleendringerietterspørselenetter
kontorerogandrenæringslokaler,samtøkteenergikostnader,kanogså
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føretilfallisalgspriserogleieinntekterogpåførebankenetap.Itillegg
stårnæringseiendomoverforendringerireguleringerknyttettilenergief
fektivisering.Analyseridennerapportenviseratnæringseiendomermer
utsattforfysiskklimarisikoennboliger.

Norske banker er godt rustet til å tåle markedsuro og økte tap
BankproblemeneiUSAogEuropaharvistviktighetenavgodrisikostyring
ifinansinstitusjoner,menogsåbetydningenavtilsynoggodregulering
medkravtilsoliditetoglikviditet,samtinnskuddsgarantiordninger.

Norskebankerersolide,likvideoghargodlønnsomhet.Skjerpedekravtil
risikostyring,kapitaloglikviditetsidenfinanskrisenhargjortbankeri
Norgebedreistandtilåtålemarkedsurooghøyetap,ogfortsattevneå
tilbyutlåntilkredittverdigeforetakoghusholdninger.Bankeneoppfyller
kapitaloglikviditetskravmedgodmargin,ogharendiversifisertfinansi
eringsstrukturmedenbetydeligandelgaranterteinnskudd.Dennorske
innskuddsgarantiordningengarantererforinnskuddpåopptil2millioner
kronerperinnskyterperbankogbidrartilfinansiellstabilitetgjennomågi
tillittilatbankinnskuddersikre.

Godlønnsomhetibankeneerførstelinjeforsvaretmottap.Renteopp
gangenharikkebidratttilredusertlønnsomhetfornorskebanker,slik
somformangeamerikanskebanker,sidenbådebankeneseiendelerog
gjeldiallhovedsakharflytenderenteellerkortrentebinding.Norske
bankerharøktnettorenteinntektersidenrenteoppgangenstarteti2021.
Viventerfortsattgodlønnsomhet,selvomtapenekanøkenoe.Dersom
usikkerhetknyttettilfinanssektorentiltarogsprersegkandetblidyrere
fornorskebankerålåneimarkedene.Detkaninesteomganggidyrere
låntilhusholdningerogforetak.

Vedetkraftigøkonomisktilbakeslagkanutlånstapeneblisåstoreat
bankenefårunderskuddogmåbrukeavkapitalendeharbygdopp.
Kapitalkravenereflekterersårbarheteneidetnorskefinansiellesystemet.
Sårbarheteneerliteendretdetsistehalvåret.Stresstesterogsensitivi
tetsøvelser,blantannetiFinansiell stabilitet 2022,viseratbankeneer
robusteogatdekanmøtetapogopprettholdeutlånogsåvedetkraftig
tilbakeslagiøkonomien.Kravettilmotsykliskkapitalbufferpå2,5prosent
bidrartildette.

Samletsetterutsikteneforfinansiellstabilitetikkevesentligendretsiden
forrigerapportinovember.Pådenenesidenervekstutsiktenefornorsk
økonominoebedretdetsistehalvåret.Pådenandresidenharproblemer
ienkeltebankerinternasjonaltførttilstorebevegelserifinansmarkedene,
ogfremovererutviklingenibådemarkedeneogøkonomienusikker. Ida Wolden Bache 

Pål Longva 
Øystein Børsum 
Ingvild Almås 
Jeanette Fjære-Lindkjenn
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Kapittel11. Internasjonale 
forhold 
og finans
markedene
Desisteåreneharværtpregetavflerehendelser
somharførttilstoresvingningeriinternasjonale
finansmarkeder.Utsikteneforfinansiellstabilitet
internasjonaltersvekketdensistetiden.Sving
ningeneifinansmarkedenepåvirkerogsådetnorske
finansiellesystemet,menkredittverdigehushold
ningerogforetakiNorgehargodtilgangpåkreditt.

Høy inflasjon og innstramming i pengepolitikken internasjonalt
Iåreneetterfinanskrisenvarinflasjonenlavogdeflestelandhadde
historisklaverentenivåer.Flerestoresentralbankeriverksatteaktiva
kjøpsprogrammerogutvidetsinelåneordningerforåstimulereaktivi
tetsnivåetiøkonomien.Detbidrotilvekstiaktivaogeiendomspriser.
Ikjølvannetavpandemienogmyndighetenesstøttetiltaktiltokpris
veksteni2021.RusslandsinvasjonavUkrainamedpåfølgendeenergi
kriseforsterketprisveksten.Vedvarendehøyinflasjonharførttil
atsentralbankerimangelandharhevetstyringsrentenetildehøyeste
nivåenesidenfinanskriseni2008.Itilleggharflerestartetreverseringav
aktivakjøpsprogrammeneogdeekstraordinærelåneordningene,se
rammepåside15.

Høy gjeld globalt øker faren for en sterk tilstramming
Denekspansivepengepolitikkensombleførtiåreneetterfinanskrisen
harbidratttilatglobalgjeldharøktmerennaktivitetsnivået.Denglobale
gjeldsbelastningentiltokistartenavpandemienbådesomfølgeavøkt
gjeldsvekstogetkraftigfalliBNP.I2021og2022faltgjeldsbelastningen
medøktaktivitetsnivå,mendenerfortsattrelativthøyiethistorisk
perspektiv.Vedutgangenavtredjekvartal2022vardenglobalegjelds
belastningenomlag240prosent.Høygjeldihusholdninger,foretakog
hosstaterøkerfarenforatenbråogsterktilstrammingifinansielle
forholdfårnegativekonsekvenserforøkonomiskvekst.

Kapittel 1
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Internasjonaltervekstutsiktenefortsattdelavestepåfleretiår.1Deter
fortsattusikkerhetomdenvidereøkonomiskeutviklingenogeffektenav
depengepolitiskeinnstrammingene.KrigeniUkrainaogdepolitiske
spenningenemellomUSAogKinabidrarogsåtilusikkerhet.Uroibank
sektorenogfinansmarkedenekanbidratilatfinansielleforholdinterna
sjonaltblirendastrammereenndetsomfølgeravdepengepolitiskeinn
strammingene.

Uro i amerikanske og europeiske banker
Desisteårenehardetværtstoresvingningeriinternasjonalefinans
markeder,svakeremarkedslikviditetogflerealvorligehendelseridet
finansiellesystemet.Iårhardetværtstoruroibanksektoreniflereland
etteratenkelteamerikanskebankerfikkalvorligeproblemerogmåtte
stenge.

Innskuddeneiamerikanskebankerøktemyeunderpandemien,blant
annetsomfølgeavstøttetiltakframyndighetene.Øktebankbalanserble
istorgradinvestertifastrenteobligasjonermedlangløpetid.Darenten
øktebetydeliggjennom2022faltverdienpådisseverdipapirene.Da
SiliconValleyBank(SVB)skundertokutstoreinnskuddmåttebanken
selgeobligasjonermedtapforådekkeopplikviditetsbehovetsomfulgte.
Detskapteusikkerhetombankenssoliditetogforsterketlikviditets
problemenevedatendaflerekundertrakkutinnskudd.Imarsavviklet
amerikanskemyndigheterbankenunderoffentligadministrasjon.

ProblemeneiSVBsvekkettillitenogsåtilandremindreogmellomstore
amerikanskebanker,ogflerebankeropplevdeinnskuddsflukt.Signature
Bank(SB)bleavvikletunderoffentligadministrasjonetpardageretter
SVB.Foråstabilisereinnskuddsfinansieringentildenamerikanskebank
sektorengarantertemyndigheteneforalleinnskuddeneidetoavviklede
bankene.Itilleggetablertedeenlåneordningderbankerkunnefålåni
sentralbankenmotsikkerhetiverdipapirermedlavrisikotilpålydende
verdiistedetforenlaveremarkedsverdi.Formåletmedtiltakenevarå
gjenopprettetillitentilinnskuddiamerikanskebanker.

BankhendelseneiUSAførtetilbetydeligesvingningeriinternasjonale
finansmarkeder,somalleredevarpregetavusikkerhetominflasjons
utsikteneogdenøkonomiskeutviklingen.Aksjekursenefalt,oggjelds
finansieringbledyrere.IEuropafaltaksjekursentildenglobaltsystem
viktigebankenCreditSuisse(CS)markert,tilsynelatendeutløstav
markedsuroenogatdenstørsteeierensignaliserteatdeikkekunne
bidramedmeregenkapital.Sveitsiskemyndigheterinngikkavtalemed
UBSomoppkjøpavbanken.AvtaleninnebaratUBSkjøpteCSmot
betalingiUBSaksjer,ogathybridkapitalen(AdditionalTier1–AT1)ble
nedskrevet.

IsluttenavaprilbledenamerikanskebankenFirstRepublicBank(FRB)
krisehåndtert.DenamerikanskestorbankenJPMorgankjøptestoredeler
avFRBavkrisehåndteringsmyndigheten.FRBskontorerblegjenåpnet

1 SeInternationalMonetaryFund(2023)«WorldEconomicOutlook–April2023».

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/04/11/world-economic-outlook-april-2023
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somfilialerunderJPMorganmandag1.mai,ogalleinnskuddblegjort
tilgjengeligeforkundene.KrisehåndteringenkometteratFRBhadde
rapportertometstortinnskuddsbortfallogbetydeligetap.Raskrente
oppgangførtetilatbankensutlånmedfastrenteogløpetidfaltmyei
verdi,ogattillitenblantinvestorersviktet.

DenamerikanskesentralbankenharutredetårsakenetilatSVBble
kriserammet,ogsinegenrollesomtilsynsmyndighet.2KriseniSVB
skyldtesdårligstyringavrenteoglikviditetsrisiko.Utredningen
konkluderermedatreguleringenavbankenemåstyrkes,særligpå
likviditetsogrenterisiko.Videremåtilsynetblistrengere,ogdetbør
reageresraskereogmedflerevirkemidlerennidag.

2 SeFederalReserve(2023)«ReviewoftheFederalReserve’sSupervisionandRegulationofSiliconValley
Bank».28.april2023.

Markedsaktørenes vurdering av kilder til risiko i det 
norske finansielle systemet
NorgesBankhariennyundersøkelsespurtmarkedsaktørersombanker,verdipapirforetak,forsikrings
foretak,storeikkefinansielleforetakogfinansielleinfrastrukturforetakomderesvurderingerrundt
systemrisiko.Vispurteomhvasomkanhastørstinnvirkningpådetfinansiellesystemetfremover,
sannsynlighetenforatdettevilinntreffeogomtillitentildetnorskefinansiellesystemetvilværestabil
fremover.

Besvarelsenetyderpåataktørenevurdererfallieiendomspriser,cyberangrepogresesjonsomde
viktigstekildenetilrisikoidetnorskefinansiellesystemet,sefigur1.1.Itilleggvurderdeatsannsynlig
hetenforenhendelsemedstorinnvirkningpådetfinansiellesystemetvilinntreffeiløpetavdeneste
treåreneharøkt,menattillitentiletstabiltfinansieltsystemerhøyoguendret.

Figur 1.1 Systemrisikoundersøkelsen
Hvilken kilde til risiko anser dere som mest sannsynlig?

Cyberangrep
39 %

Fall i
eiendomspriser

39 %
Geopolitisk risiko

29 %

Resesjon
36 %

Svekket markedslikviditet
21 %

Inflasjon
21 %

Annet
14 %

Kilde:NorgesBank

https://www.federalreserve.gov/publications/review-of-the-federal-reserves-supervision-and-regulation-of-silicon-valley-bank.htm
https://www.federalreserve.gov/publications/review-of-the-federal-reserves-supervision-and-regulation-of-silicon-valley-bank.htm
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Svekkede utsikter for finansiell stabilitet internasjonalt
IsisteGlobal Financial Stability Report3skriverIMFatdeglobaleutsiktene
forfinansiellstabiliteterbetydeligsvekketsidenoktoberrapporten.Selv
omreguleringeretterfinanskrisenhargjortdetglobalefinansielle
systemetmerrobust,harepisodermedmarkedsurotydeliggjortsårbar
heteribankerogandrefinansforetak.Dissesårbarhetenekanskapebrå
ogbredtbaserteprisfallifinansogaktivamarkedenedersomdetinn
treffernyesjokk.Eksemplerpåslikesjokkkanværenyurorundtenkelt
bankerellerandrefinansielleinstitusjoner,langvarighøyinflasjon,svek
kedeinntekterogkonkurseriforetakssektorenellereskaleringav
geopolitiskespenninger.

Aktøreridetnorskefinansiellesystemettrekkerfremfallieiendoms
priser,cyberangrepogresesjonsomdeviktigstekildenetilrisikoidet
norskefinansiellesystemet,sebokspåside10.

Store bevegelser i internasjonale finansmarkeder og smitte til Norge
Markedetsstyringsrenteforventningerstegmarkertforflerelandetter
årsskiftetsomfølgeavbedrevekstutsikterogfortsatthøyprisvekst,men
defaltkraftigtilbakedabankproblemeneiUSAogSveitsbrøtut.
Markedsaktørenebleusikrepåomsentralbankenevillefortsetterente
økningeneombankproblemenespredteseg.Desammebekymringene
gastoresvingningeridelangsiktigerentene,sefigur1.2.Markedsrentene
harstegetigjensidenmars.

Svingningeneidetnorskerenteogaksjemarkedetøktemarkert
gjennomfjoråretogharsidenholdtsegpåethøytnivå,sefigur1.3.Store
prisutslagkanføretilatprisstillernekvotererstørreforskjellerikjøpsog
salgskurserforåbeskyttesegmotkursrisiko.Detkansvekkemarkeds
likviditeten,ogøkefarenforbråmarkedsutslag.INorgesBanks
markedslikviditetsundersøkelseforandrehalvår2022meldtekontaktene

3 SeInternationalMonetaryFund(2023)«GlobalFinancialStabilityReport–April2023».

Figur 1.2 Store svingninger i 
langsiktige renter
Renter på tiårs statsobligasjoner i 
utvalgte land. Prosent
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Figur 1.3 Svingningene i 
finansmarkedene økte markert 
gjennom fjoråret
30 dagers annualisert volatilitet. 
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https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2023/04/11/global-financial-stability-report-april-2023
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omnoedårligeremarkedslikviditetisegmenteneforOMFogstatspapi
rer.Kontaktenepektepåatstørresvingningeristyringsrenteforventnin
geneførtetilhøyerevolatilitetiobligasjonskursene.Detgjeldersærligfor
obligasjonermedhøyrentefølsomhetsomforeksempelstatsobligasjo
nersomharfastrenteoglangløpetid.Forkommuner,ikkefinansielle
foretakogseniorbankblemarkedslikviditetenvurdertsommarginalt
bedre.Kontaktenesvurderingavmarkedslikviditetenharsamletsettfalt
sidensluttenav2020foralletyperverdipapirer.

IaksjemarkedetharledendeindekseriEuropaogUSAstegetsiden
november.HovedindeksenpåOsloBørsharogsåsteget,menopp
gangenermindreenniEuropaogUSA,sefigur1.4.Denrelativtsvakere
utviklingenfornorskeaksjerskyldeskursnedgangforaksjeripetroleums
sektoren.Iobligasjonsmarkedetfaltkredittpåslagenepåforetaks
obligasjonermotsluttenavfjoråretogistartenav2023,menharkommet
noeoppigjeniforbindelsemedbankuroenimars,bådeinternasjonalt
ogiNorge,sefigur1.5.

Prisoppgangenpåfinansielleaktivahariåreneetterutbruddetavkorona
pandemiendelsværtdrevetavlavereavkastningskrav.Nedgangeni
avkastningskravetharværtdrevetavlavererenter,ogfallenderisiko
premier.Detsisteåretharimidlertidfleremålpårisikopremieriaksjerog
obligasjonerstegetiNorge,ogliggernånærhistoriskemedianverdier,se
figur1.6.Isolertsettredusererdetrisikoenforbrå,uordneteprisfall,sam
menliknetmedensituasjonhvorrisikopremienevarlave.Denhøyeusik
kerhetengjørlikevelatpriserpåfinansielleaktivakanfallemye,dersom
nyinformasjontilsierdette.

Mangeavdestorenordiskebankenehenterkortsiktigfinansieringidet
amerikanskesertifikatmarkedetogimarkedetforvalutabytteavtaler.
Iforbindelsemedbankuroenimarsstegpåslageneidetamerikanske
pengemarkedet.OppgangenvarlikevelmindreennvedRusslands

Figur 1.4 Aksjekursene har steget 
siden forrige rapport
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Figur 1.5 Risikopåslagene i 
obligasjonsmarkedet steg i 
forbindelse med bankuroen
Prosentenheter over referanseindeks
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invasjonavUkrainavåren2022.Norskeognordiskebankerhargod
tilgangpåkortsiktigmarkedsfinansiering.

Detharværtstorebevegelserivalutamarkedet,ogkronekursenhar
svekketsegbetydeligdetsisteåret.Detmåsesilysavatrentenei
utlandetharøktmerenniNorgeogaturoeniinternasjonalefinans
markederharøktrisikopremienpånorskekroner.Kronenfluktuereri
tillegginoengradmedoljeprisen,ogfallendeoljepristenderermotågi
svakerekronekurs.Detharikkeværttegntiltilsvarendelikviditets
problemerhoskapitalforvalteresomdakronensvekketsegbråttved
utbruddetavkoronapandemien.

NorgesBanksindeksforfinansielleforhold(FCI),giretsamletbildeav
prisogtilgjengelighetforuliketyperfinansiering,utoverdetsomfølger
avstyringsrentenogforventningenetilstyringsrentenfremitid.4FCIsier
noeomhvorstrammeellerlempeligedefinansielleforholdeneersam
menlignetmedethistorisksnitt.Laverepåslagipengeogkreditt
markedenebidrotilatFCIfaltistartenav2023,sefigur1.7.Uroiinter
nasjonalefinansmarkederbidrotilatpåslageneøkteigjenimars,og
volatiliteteniaksjemarkedenetiltok.Detførtetilentilstrammingide
finansielleforholdene.Mindreuroiaksjemarkedenebidrotilatindeksen
avtokiapril.Definansielleforholdeneersamletsettlittstrammereenn
historiskgjennomsnitt.

I Norge har husholdninger og foretak god tilgang på kreditt
Bankeneerdendominerendekildentilkredittfornorskehusholdninger
ogforetak.Norskebankerersolide,likvideoghargodlønnsomhet,se
kapittel3.Detgirfleksibilitettilåtilbyutlåntilkredittverdigeforetakog
husholdninger,ogsådersomfinansieringsforholdeneforverrersegfor

4 SePengepolitisk rapport4/22side22ogBowe,F.,K.R.Gerdrup,N.MaffeiFaccioliogH.Olsen(2023)
«AhighfrequencyfinancialconditionsindexforNorway».Staff Memo1/2023.NorgesBank.

Figur 1.6 Risikopremien i norske 
aksjer har økt
Månedssnitt. Prosentenheter

2006 2010 2014 2018 2022

2

4

6

8

10

12

2

4

6

8

10

12

Kilder:Bloomberg,IMFogNorgesBank

Figur 1.7 Finansielle forhold er litt 
strammere enn normalt
Indeks for finansielle forhold (FCI). 
Standardavvik fra gjennomsnitt
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https://www.norges-bank.no/contentassets/70ab04a3dd3a450d8c8d41fa87b72fb1/ppr_4_2022_no.pdf?v=01/10/2023090227
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/20232/sm-1-2023-fcin/
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bankene.Uroenifinansmarkedeneimarsharikkeførttilfinansierings
problemerfornorskebanker.

Kredittverdigehusholdningerogforetakhargodtilgangpåkreditt.
INorgesBanksutlånsundersøkelseforførstekvartaliårrapporterte
bankeneomuendretkredittpraksisoverforhusholdningene,etteratde
strammetlittinnifjerdekvartalifjor.Bankeneskredittpraksisoverfor
foretakharsamletsettværtomlaguendret.Detresistekvartalenehar
imidlertidbankenerapportertomnoeinnstrammingoverfornærings
eiendomsforetak.

Størreforetakkombinereroftebanklånmedutstedelseavobligasjoner.
Iobligasjonsmarkedetforforetakvaraktiviteteniprimærmarkedetlavere
ennnormaltgjennom2022.Itaktmedbedretrisikosentimentoglavere
kredittpåslagtokaktivitetensegnoeoppmotsluttenavfjoråretogi
startenavinneværendeår,menutstedelsesvolumeneerfortsattlave
sammenlignetmeddesiste5årene.INorgekanlavevolumerdelvisfor
klaresmedatbanklånharværtgunstigereennobligasjonslånformange
foretak.Ogsåinternasjonaltharutstedelsesvolumeneiforetaksobliga
sjonerdetsisteåretværtlavereennnormalt.

Uroeniinternasjonalbanksektorgabegrensedeutslagirisikopåslagene
fornorskebankerogandrefinansforetak.Dersomusikkerhetenknyttettil
banksektorentiltarogpåvirkerosskraftigere,kandetblivanskeligereog
dyrerefornorskebankeråhentefinansieringimarkedene.Enslik
situasjonkanføretilstrammerekredittpraksis.
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Utsikter til nedbygging av sentralbankenes balanser
Flereavdestørstesentralbankeneharstartetreverseringavaktivakjøpsprogrammerogekstraordinære
låneordningersomharblittiverksattdetsistetiåret,sefigur1.A.Førinnføringenavdennyelånefasiliteten
(BankTermFundingProgram,BTFP)iforbindelsemedbankuroeniUSA,redusertedenamerikanskesentral
banken(FederalReserve)balansenmed95milliarderdollarpermåned.Ieurosonenharbankenebetalttilbake
deleravsinelangsiktigelånideneuropeiskesentralbanken(ESB)ogsentralbankenreduserersinverdipapir
beholdningmed15milliardereuropermånedutjuni2023vedåreinvesterebaredeleravverdipapirenesom
forfaller.FrajulivilESBavsluttereinvesteringeneogverdipapirbeholdningenreduseresmedomlag30milliarder
europermåned.Ogsåandrelandssentralbankerharannonsertelleralleredepåbegyntnedbyggingavsine
balanser,entensomaktivtnedsalgavverdipapirerellerredusertereinvesteringer.

Aktivakjøpsprogrammenehartroligbidratttillavererisikopremierogmindrevolatilitetifinansmarkedene.
Effektenefraslikeprogrammerkanvirkegjennomulikekanaler.Vedåkjøpestatspapirer,pressersentralbanken
nedrentenpåverdipapirermedlavrisikoforåstimulereinvestorertilåtarisikoforåfåøkonomienigangigjen.
Itilleggtilkjøpavstatspapirerharfleresentralbankerkjøptobligasjonerutstedtavbanker,finansielleogikke
finansielleforetakogtilbudtlangsiktigelåntilbankenedirekte.Dettehartroligbidrattdirektetillavererisiko
påslagiobligasjonsmarkedetoglettettilgangenpåfinansieringforbankerogforetak.

Nedbyggingavsentralbankenesbalanserkanføretilatrenterogrisikopåslagøker.Deterimidlertidikke
opplagtatreverseringavtiltakenevilmedføreéntilénreverseringaveffektenenevntover.Dersom
investorenesforetrukneporteføljesammensetningharendretsegsidenaktivakjøpsprogrammeneble
introdusert,kanogsårisikopremieneinylikevektværeendret.Itilleggkandettenkesatmarkedsaktøreri
størregradenntidligereleggertilgrunnnyetiltakfrasentralbankeneiuroligetider.Detkanisolertsettbidratil
lavererisikopremier.Detervidereusikkerthvormyesentralbankenevilreduseresinebalanser.Likevelerdet
grunntilåtroatavviklingavsentralbankenesaktivakjøpsprogrammerkanbidratiloppgangirisikopremierog
størresvingningeriobligasjonsogaksjemarkedene,bådeinternasjonaltogiNorge.

Figur 1.A Sentralbankenes balanser har økt over tid
Utvalgte sentralbankers balansestørrelser. Indeks. Januar 2000 = 100
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Kapittel22. Sårbarheter 
i det finansielle 
systemet
Sårbarheteridetnorskefinansiellesystemetvil
kunneforsterkeetøkonomisktilbakeslag.Mange
husholdningerharhøygjeld,ogbankeneharstor
eksponeringmotnæringseiendomssektorensomer
sårbarforrenteøkninger.Sålangtharhusholdninger
ogforetakhåndtertøkterenterogpriser,mendet
erstorusikkerhetomdenvidereøkonomiske
utviklingen.Cyberangreputgjørstadigentrussel
motfinansiellstabilitet.

Detsisteåretharrenteneøktmyeograskt,ogvekstenieiendomspriser
oggjeldharavtatt.Laverenterbidroimidlertidlengetilsterkveksti
eiendomspriseroggjeld.Detteerfortsattensyklisksårbarhetidet
finansiellesystemet.Etbredtsettavindikatorerforsyklisksårbarheter
nåpåetmiddelsnivåhistorisksett,sefigur2.1.Indikatoreneersamlet
settliteendretdetsistehalvåretogsidenførpandemien,mendeter
imidlertidstorspredningmellomdeulikeindikatorenenå.Foreksempel

Figur 2.1 Indikatorer for syklisk sårbarhet er på et middels nivå samlet sett
Indikator for syklisk sårbarhet (normalisert) på horisontal akse og anslag for femte 
persentil for BNP-vekst på vertikal akse
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viserindikatorenknyttettilvekstihusholdningenesgjeldnoksålavsyklisk
sårbarhet,oganslagenetilsieratsårbarhetenvilavtafremover.Påden
andresidenviserindikatorenforhusholdningenesgjeldsbetjeningsgrad
høysårbarhet,ogatdennesårbarhetenviltiltafremover.Iforkantav
finanskrisensignalisertealleindikatorenehøysyklisksårbarhet.

Høygjeldimangehusholdninger,bankenesstoreeksponeringmot
næringseiendomogatenbanksfinansieringerenannenbankslikvidi
tetsreserveerviktigesårbarheteridetfinansiellesystemet,seboks
under.Dissesårbarheteneendrerseglitefraårtilårogkankalles
strukturelle.Farenforstorecyberangreperogsåenviktigstrukturell
sårbarhet.Vårvurderingeratstrukturellsårbarheterpåomlagsamme
nivåsominovember2022.

Systemrisiko i det norske finansielle systemet
Forstyrrelserkankommefraulikedeleravøkonomienogfinansmarkedene.Negativehendelserknyttettil
blantannetteknologi,klimaendringer,geopolitiskeogsosialeforholdkanogsåutløsefinansiellekriser.
Hvilkeforstyrrelsersomviloppståifremtidenogkunnepåvirkefinansiellstabilitet,ervanskeligåforutse.

Vurderingenavsårbarhetererbasertpåhistoriskeerfaringermedhvasomharforårsaketellerforsterket
tilbakeslagoguro,samtvurderingeravnyetrekkveddetfinansiellesystemet.Viskillermellomsykliske
sårbarheter,somtypiskvariererovertid,ogstrukturellesårbarheter,somermervarige.Detervanskelig
ågjøreetklartskillemellomsårbarhetene,ogdeulikesårbarhetenekanforsterkehverandre.Deviktigste
sårbarhetenefremgåravtabellen.DeterdesammesårbarhetenesomiFinansiell stabilitet 2022fra
november,medunntakavatsårbarhetenknyttettilatpriserpåmangeverdipapirerharstegetlengeer
tattut.Sårbarhetenvarpåetgultnivåinovember.Sidendaharrisikopremieriaksjemarkedetstegetog
deliggernånærhistoriskemedianverdier,sekapittel1.Detdempersårbarhetennoe,selvomkraftige
prisfallpåverdipapirerfortsattvilkunnemedføreellerforsterkeettilbakeslag.

Sidenfinanskriseni2008harnorskemyndigheterinnførtenrekkereguleringerforådempesårbarheter
ogøkemotstandskraftenidetfinansiellesystemet.Formerutfyllendeinformasjonomtiltakene,se
kapittel4.Tiltakenebidrarførstogfremsttilåøkemotstandskraftenidetfinansiellesystemet,menkan
ogsådempesårbarhetene.Finansforetakenesmotstandskrafterbeskrevetikapittel3.

 

Viktigste strukturelle sårbarheter
Mange husholdninger har høy gjeld
Bankene har høy eksponering mot næringseiendom
En banks finansiering er en annen banks likviditetsreserve
Store cyberangrep kan true finansiell stabilitet

Sentrale tiltak
øker motstandskraften i systemet
og kan dempe sårbarheter

Sårbarheter i systemet (før motstandskraft)
kan være opphav til eller forsterke finansiell uro og tilbakeslag
og er helt sentralt i Norges Banks analyser og råd om tiltak

Fare for forstyrrelser
som kan utløse finansiell uro 
og tilbakeslag

Kapitalkrav til norske banker:
• Systemrisikobuffer
• Motsyklisk kapitalbuffer
• Andre kapitalkrav
• Krav til risikovekter
• Uvektede kapitalkrav
• MREL

Utlånsforskrift
Likviditetskrav
Rapporteringskrav
TIBER-NO

Økonomiske

Politiske

Sosiale

Teknologiske

Klima

Juridiske

Viktigste sykliske sårbarheter:
Boligprisene har økt mye de siste årene
Lave avkastningskrav på næringseiendom

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

https://www.norges-bank.no/contentassets/de4ea09b10694ddd9128af5c596cd5f4/finansiell_stabilitet_2022.pdf?v=11/09/2022162223
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2.1 Husholdninger og boligmarkedet
Mange husholdninger har høy gjeld
Høygjeldgjørmangehusholdningersårbareforbortfallavinntekter,økte
renterellerboligprisfall.Denhøyegjeldenhengeristorgradsammen
medhøyeboligpriserogatdeflestehusholdningeneeiersinegenbolig.
Gjeldenerujevntfordelt,oggjeldsbelastningen,somergjeldiforholdtil
inntekt,ersærlighøyideyngrealdersgruppenehvordetermange
førstegangskjøpereiboligmarkedet.

Vekstenihusholdningenesgjeldharfaltgradvisdesistetoårene,se
figur2.2.Viventeratkredittvekstenfallerviderefremover,sePenge
politisk rapport 1/23,somfølgeavhøyereutlånsrenterogsvakereutvik
lingiboligmarkedet.Laverekredittvekstenninntektsvekstinnebærerat
husholdningenesgjeldsbelastningfaller.Påsiktkandetbidratilågjøre
husholdningeneogdetfinansiellesystemetmindresårbare.

Økteutlånsrentergjørathusholdningenemåbrukeenstørreandel
avinntektenpårenteutgifter,sefigur2.3.Gittrenteprognoseni

Figur 2.2 Veksten i husholdningenes kreditt har avtatt gradvis
Firekvartalersvekst. Prosent
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Figur 2.3 Gjeldsbetjeningsgraden øker til et historisk høyt nivå
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https://www.norges-bank.no/contentassets/7fa735b5443a4030bded29dc5c7a2307/ppr-1-23.pdf?v=03/24/2023130756
https://www.norges-bank.no/contentassets/7fa735b5443a4030bded29dc5c7a2307/ppr-1-23.pdf?v=03/24/2023130756
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Pengepolitiskrapport1/23,venterviathusholdningenesrentebelastning
økerfranær7prosentifjerdekvartalifjortilioverkantav9prosentav
disponibelinntektiløpetavinneværendeår.Rentebelastningenvari
overkantav4prosentifjerdekvartali2020.Husholdningenesgjelds
betjeningsgrad,sominkludererbåderenterognormaleavdrag,ventes
åøketilethistoriskhøytnivå.

Analyseravmikrodataforhusholdningenesinntektogformueviseratde
flestehusholdningereristandtilåbetjenegjeldensin.1Renteogkost
nadsøkningergjørimidlertidatflerehusholdningermåstrammeinnpå
konsumet.Dersommangehusholdningerstrammermyeinnpåkonsumet
samtidig,kandetredusereforetakenesinntjeningogevnetilåbetale
gjeld.Inesteomgangkandetgiøktetappåbankenesutlånogforsterke
ennedganginorskøkonomi.IrapportenFinansiell stabilitetfor2.halvår
2023vilvipresentereanalyseravhusholdningenesgjeldbasertpåsiste
tilgjengeligemikrodataforinntektogformue.

Lavarbeidsledighetogoppspartemidlergjørhusholdningenebedre
rustetimøtemedøkteutgifter,ogbidrartilådempenedgangeni
konsumet.Begrensedeforbruksmuligheteterbidrotilatmangesparte
myeunderkoronapandemien,oghusholdningenesbankinnskuddøkte
markert(figur2.2).Detsistehalvåretharhusholdningenebegyntåtære
påbankinnskuddene,meninnskuddeneerfortsatthøyereennførpan
demien.

Usikretgjeld,somforbruksgjeld,utgjøromlag3prosentavhushold
ningenesgjeld.Etterinnføringenavforbrukslånsforskrifteni2019og
etableringavgjeldsregistreharforbruksgjeldenfalt.I2022stoppetfallet
opp,ogviharsidensettensvakvekstigjen.Siden2022hardetvært
særligøkningigjeldblantpersonermedlavinntektogblantdesomikke
eieregenbolig.2Mensboliglånsrentenesteg,vargjennomsnittligrente
påforbrukslånomlaguendretifjor.

Boligprisene har økt mye de siste årene
Boligpriseneharoverlengretidøktmerenninntektene,sefigur2.4.
Sammenmedhøygjeldimangehusholdningerhardetøktfarenforet
prisfallsomkanutløseinnstrammingerihusholdningeneskonsumoggi
øktetapibankene.

Boligprisenefaltifjorhøst,menharsidenøktigjen,sefigur2.5,ogernå
nærpristoppeniaugust2022.Etstramtarbeidsmarkedhartroligbidratt
tilåopprettholdeetterspørseleniboligmarkedetsålangtiår.Itilleggble
detfraårsskiftetgjortendringerigjeldsbetjeningskravetiutlånsforskrif
ten.Detkanogsåhaførttiløktetterspørseliboligmarkedet.

1 Foranalyseavboligeiere,seFinansiell stabilitet2022ogLindquist,K.G.,H.SolheimogB.H.Vatne(2022)
«Norskeboligeierehargodgjeldsbetjeningsevne».Staff Memo 8/2022.NorgesBank.Iennyanalyeservi
påhusholdningersomikkeeierbolig,seLindquist,K.G.,H.SolheimogB.H.Vatne(2023)«Betalingsevne
ogboligkjøpekraftblanthusholdningersomikkeeierbolig».Staff Memo 9/2023.NorgesBank.

2 SeSolheim,H.ogB.H.Vatne(2023)«Lavtlønteogdeutenboligøkteforbruksgjeldeni2022».Innlegg
publisertpåBankplassen blogg6.februar2023.NorgesBank.

https://www.norges-bank.no/contentassets/7fa735b5443a4030bded29dc5c7a2307/ppr-1-23.pdf?v=03/24/2023130756
https://www.norges-bank.no/contentassets/de4ea09b10694ddd9128af5c596cd5f4/finansiell_stabilitet_2022.pdf?v=11/09/2022162223
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2022/sm-8-2022-gjeldsbetjeningsevne/
https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.norges-bank.no%2Faktuelt%2Fnyheter-og-hendelser%2FSignerte-publikasjoner%2FStaff-Memo%2F20232%2Fsm-9-2023-betalingsevne%2F&data=05%7C01%7Cmari.hulbaekdal%40aksell.no%7C230077ad5384404dbbb708db5079bfe5%7C4341cb4aa3c54cbdb924e90fcb6f0fca%7C0%7C0%7C638192256060522923%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=9A3lQxccXsX%2F5IR7x%2Ft75%2FltrfLKUBepoGPDswOcF5o%3D&reserved=0
https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.norges-bank.no%2Faktuelt%2Fnyheter-og-hendelser%2FSignerte-publikasjoner%2FStaff-Memo%2F20232%2Fsm-9-2023-betalingsevne%2F&data=05%7C01%7Cmari.hulbaekdal%40aksell.no%7C230077ad5384404dbbb708db5079bfe5%7C4341cb4aa3c54cbdb924e90fcb6f0fca%7C0%7C0%7C638192256060522923%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=9A3lQxccXsX%2F5IR7x%2Ft75%2FltrfLKUBepoGPDswOcF5o%3D&reserved=0
https://www.norges-bank.no/bankplassen/arkiv/2023/lavtlonte-og-de-uten-bolig-okte-forbruksgjelden-i-2022/#:~:text=Etter innf%C3%B8ringen av forskrift og,som ikke eier egen bolig.
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Ifjorhøstbledetlagtutmangeboligerforsalg,ogomsetningenvarlitt
lavereennnormalt.Detførtetilenmarkertoppgangiantallusolgte
boligerimarkedet.Iårharomsetningenibruktboligmarkedettattseg
opp,ogantalletusolgteboligerimarkedetharfalttiletnoksånormalt
nivå.Våreanalyserviseratboligpriseneresponderernoksårasktpå
endringeriantallusolgteboliger,serammeunder.

Figur 2.4 Boligprisene har lenge økt 
mer enn inntektene
Indeks. 4. kv. 1998 = 100
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Figur 2.5 Boligprisene falt i fjor høst, 
men har siden økt
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Boligprisene responderer raskt på endringer 
i antall usolgte boliger
Iennyanalyseservinærmerepåsammenhengenmellomutviklingen
iboligpriseneogantallusolgtebruktboligerimarkedet.1Viundersøker
hvorrasktoghvormyeboligprisenerespondererpåendringeriantall
usolgteboliger.Ianalysenmålesusolgtebruktboligersomandelav
omsattebruktboliger,ogdetkantolkessomantallmånederdetviltaå
selgealleusolgteboligerpåmarkedetmednåværendesalgsfrekvens.
Deterennegativsammenhengmellomdenneandelenogboligpris
veksten,sefigur2.A.Nårdeterfåusolgteboligerrelativttilomsatte
boliger,enslagsknapphetiboligmarkedet,erdetoftehøyboligprisvekst.

Deterforskjelleriboligmarkedetsvirkemåtemellomland.INorgefinner
viatsammenhengenmellomandelenusolgteboligerogboligprisvekst
gjelderpånoksåkortsikt,omlag3månederfremitid.Pålengrehori
sontererdetingenklarsammenheng.IUSAerderimotsammenhengen
sterkforboligprisvekst12månederfrem.Boligprisenerespondereraltså
raskere,menmindre,påendringeriandelenusolgteboligeriNorge
sammenlignetmediUSA.Isnitttardetfleremånederåselgeboligeri

1 SeKirkeby,S.J.ogP.Nenov(2023)«TheHousingPhillipsCurveandMomentumintheNorwegianHousing
Market».Staff Memo10/2023.NorgesBank.

https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.norges-bank.no%2Fen%2Fnews-events%2Fnews-publications%2FPapers%2FStaff-Memo%2F2023%2Fsm-10-2023-housing-philips-curve%2F&data=05%7C01%7Cmari.hulbaekdal%40aksell.no%7C230077ad5384404dbbb708db5079bfe5%7C4341cb4aa3c54cbdb924e90fcb6f0fca%7C0%7C0%7C638192256060522923%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=ZkI72X8Z8OrgC4yQdDQo0UOxKJi%2FoHT1i5ppV3rOywc%3D&reserved=0
https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.norges-bank.no%2Fen%2Fnews-events%2Fnews-publications%2FPapers%2FStaff-Memo%2F2023%2Fsm-10-2023-housing-philips-curve%2F&data=05%7C01%7Cmari.hulbaekdal%40aksell.no%7C230077ad5384404dbbb708db5079bfe5%7C4341cb4aa3c54cbdb924e90fcb6f0fca%7C0%7C0%7C638192256060522923%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=ZkI72X8Z8OrgC4yQdDQo0UOxKJi%2FoHT1i5ppV3rOywc%3D&reserved=0
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USAenniNorge.Detindikereratdetnorskeboligmarkedetermer
effektivtenndetamerikanskeboligmarkedet.

VifinneratenøkningiusolgteboligeriNorgetilsvarende1måneds
normalomsetningerassosiertmedennedgangiboligprisenepåomlag
4prosentenheterinnen6måneder,sefigur2.B.Fraaugusttildesemberi
fjorøkteantalletusolgteboligertilsvarendeomlag1månedsomsetning.
Ihenholdtilanalysentilsierdetisolertsettatboligprisenetotaltskullefalt
medomlag2,7prosentidenneperioden,mensdetfaktiskeboligpris
falletvar2,2prosent.Iårharimidlertidantallusolgteboligeravtatt,som
isolertsetttrekkerboligpriseneopp.

Sammenhengenmellomboligpriserogusolgteboligerersterkereistore
byersomOslo,Bergen,TrondheimogStavangerennirestenavNorge
(figur2.B).Detvilsiatboligpriseneresponderermerpåendringeri
andelenusolgteboligeridestorenorskebyeneennimindresentrale
områder.Isnittgårdetraskereåselgeboligeridestorebyeneenni
restenavlandet.Detindikereratboligmarkedeneermereffektiveide
storenorskebyenesammenlignetmedmindresentraleområder.Detkan
blantannethasammenhengmedatmarkedeneerstørreogatdeter
flerenoksålikeboligeridestorebyene.

Figur 2.A Negativ sammenheng 
mellom boligpriser og usolgte 
boliger
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Figur 2.B Effekt på boligprisene av en 
økning i usolgte boliger på 1 måneds 
omsetningsvolum
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Kirkeby&Nenov(2023)

Salgetavnyeboligerharværtlavtsidenifjorsommer.Detmåsesi
sammenhengmedøkterenterogbyggekostnader.Boligbyggingenhar
detresisteåreneværtlavereennveksteniantallhusholdninger,ogvi
venteratdettevarerveddenesteårene,sefigur2.6.Lavboligbygging
bidrartilådemperisikoenforetstørreboligprisfallogkanpåsiktbidratil
øktprisvekst.
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AnslageneiPengepolitisk rapport1/23innebæreratboligprisenevilfalle
noeiløpetavåretsomfølgeavøkteutlånsrenter.Deterimidlertidstor
usikkerhetomdenvidereprisutviklingen.Ennyanalysebasertpå
historiskesammenhengertilsieratnedsiderisikoeniboligpriseneerpå
etnormaltnivå,serammepåside23.Etterenperiodemedsværtlave
utlånsrenter,erdetstorusikkerhetrundthusholdningenestilpasningtil
denhøyeprisvekstenogdenraskeoppgangenirentenedetsisteåret.
Dettilsierstørreusikkerhetomboligprisutviklingenenndetanalysen
fangeropp.

Boligeridagensskattesystemgunstigbeskattetsammenlignetmed
andreinvesteringer.Detharbidratttilatmangeeiersinegenboligi
Norge,menogsåtilhøygjeldimangehusholdninger.Etnyttskatteutvalg
foreslåråinnføreskattpåleieverdienavegenbolig.3Utfrahensynettil
finansiellstabilitet,harNorgesBankienhøringsuttalelsestøttetå
redusereasymmetriensomfølgeravatrentekostnaderpåboliglångir
skattefradragmensfordelenavåboiegenboligikkebeskattes.4Detvil
dempeinsentivenetilåtaoppmyegjeldpåegenbolig.Skatteendringene
kanbidratilåreduseregjeldogboligpriserogdermeddempesårbar
hetenidetfinansiellesystemet.

3 SeNOU2022:20Ethelhetligskattesystem.

4 SeNorgesBankshøringsuttalelseomethelhetligskattesystem.13.april2023.

Figur 2.6 Lavere boligbygging enn vekst i antall husholdninger
Antall igangsatte boliger og årlig husholdningsendring i tusen
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https://www.norges-bank.no/contentassets/7fa735b5443a4030bded29dc5c7a2307/ppr-1-23.pdf?v=03/24/2023130756
https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/nou-2022-20/id2951826/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Brev-og-uttalelser/2023/2023-04-14-horingssvar-skatt/
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Kapittel2Modellberegninger av usikkerheten 
i boligprisutviklingen
Iennyanalyseanslårviusikkerheteniboligprisenefremovervedhjelpav
enrekkeindikatorerogkvantilregresjoner.1Indikatoreneinkludererbolig
priseriforholdtilinntekt,boligprisersomavvikfraenberegnettrend,
finansielleindikatorer,kreditt,inntekt,renteroggjeldsbetjeningsgrad.
Detteerindikatorersomharvistsegåværeviktigeforboligpris
utviklingen.

Sometmålpånedsiderisikoiboligmarkedet,servipådifferansenmellom
femtepersentilogmedian(50ndepersentil)frakvantilregresjonene.
Femtepersentilinnebærerat5av100tilfelleravmuligutviklingibolig
priseneventesåblilavereenndette,mensmedianharlikemangetilfeller
pånedsidenogoppsiden.Tilsvarendemålervioppsiderisikoibolig
prisenesomdifferansenmellom95tepersentilogmedian.

Analysenindikereratdetnormalterstorusikkerhetrundtboligprisene.
Nedsiderisikoen,slikdenestimeresianalysen,haroverdesiste22årene
værtomlag15prosentenheter,sefigur2.C.Oppsiderisikoenharvært
nestenlikestor.Nåindikereranalysennoksånormalnedsiderisiko,mens
oppsiderisikoenernoemindreennnormalt.Førfinanskrisenvarbåde
nedsideogoppsiderisikoenstørreennnormalt.

Analysenerbasertpåhistoriskesammenhenger.Densistetidenhar
utlånsrenteneøktraskt,etterenlengreperiodemedhistorisklaverenter.
Dettilsierstørreusikkerhetrundthusholdningenestilpasningibolig
markedetenndetanalysenfangeropp.

Figur 2.C Historiske sammenhenger indikerer normal nedsiderisiko i 
boligprisene
Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner. 
Firekvartalersvekst i boligprisene to år frem. Prosentenheter

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

0

5

10

15

20

25

0

5

10

15

20

25

5te-50nde

95te-50nde

Snitt 2000-2022

Kilde:NorgesBank

1 SeBowe,F.,S.J.Kirkeby,I.H.Lindalen,K.A.Matsen,S.S.MeyerogØ.Robstad(2023)«Quantifying
macroeconomicuncertaintyinNorway».KommendeStaff Memo2023.NorgesBank.
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Kapittel22.2 Foretak og næringseiendomsmarkedet
Høy kredittvekst i foretakene
Veksteniforetakenesgjeldtiltokifjorogharværthøysålangtiår,se
figur2.7.Deterøktutlånsvekstfrabankenesomhartrukketvekstenopp,
ogdetvarsærliglåntilindustri,tjenesteytingognæringseiendomsom
bidrotilveksten.Utviklingenkansesisammenhengmedøkteinveste
ringer.ItrådmedinvesteringsanslageneiPengepolitisk rapport 1/23
venterviatforetakenessamledekredittvekstfalleriårogstabiliserer
segpåetmermoderatnivå.

Regnskapstallfornorskebørsnoterteselskapertyderpåatforetakene
samletsetterlønnsommeoghargodgjeldsbetjeningsevne.Gjeldenhar
detsistetiåretøktitaktmedlønnsomheten,sefigur2.8.I2019og2020
varlønnsomheteniforetakenelav.Detbidrotilenmidlertidigoppgangi
gjeldsbelastningen.Ifjerdekvartalifjorvarlønnsomheten,måltved
egenkapitalavkastningen,littovergjennomsnittetfordesistetiårene.

Sidenifjorhøstharantallforetaksomgårkonkursøkt,etterunormaltfå
konkurserunderpandemien.Delavetalleneunderpandemienmåsesi
sammenhengmedoffentligestøttetiltak.Detersærliginnenforbygg
oganlegg,varehandelogserveringatkonkurseneharøkt.Antallet
konkurserogdensamledebankgjeldenikonkursrammedeforetaker
likevelikkehøyereennnormalt.

Salgsprisene på næringseiendom ventes å falle fremover som følge av 
økte renter
Enstorandelavbankenesutlånertilnæringseiendomsforetak,somofte
harhøygjeldogderforersårbareforfallendeinntekterogstigende
renter.Bankenestappåutlåntilnæringseiendomharhistoriskværtlavei
normaletider,menerdennæringensomharpåførtbankenestørsttapi
kriser.Bankenetapteomlagentredjedelavsineutlåntilnæringenunder
bankkriseni1988–1993.5

5 SeAndersenH.«Næringenesompåførerbankenestørsttap».InnleggpublisertpåBankplassen blogg
24.mars2023.NorgesBank.

Figur 2.7 Kredittveksten til 
foretakene tiltok gjennom fjoråret
Firekvartalersvekst. Prosent
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Figur 2.8 Gjeldsbetjeningsevnen til 
foretakene er fortsatt god
Netto rentebærende gjeld i forhold til 
resultat før skatt
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https://www.norges-bank.no/contentassets/7fa735b5443a4030bded29dc5c7a2307/ppr-1-23.pdf?v=03/24/2023130756
https://www.norges-bank.no/bankplassen/arkiv/2023/naringene-som-paforer-bankene-storst-tap/
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NæringseiendomspriseriNorgeogimangeandrelandharstegetmye
overlengretid.PrisstatistikkfordemestattraktivekontorlokaleneiOslo
erenviktigindikatorforprisutviklingenidetnorskenæringseiendoms
markedet.Salgspriseneberegnessomleiepriserdeltpåetavkastnings
krav.Ifjorhøstfaltsalgsprisenesomfølgeavøktavkastningskrav,se
figur2.9.Iførstekvartaliårstegsalgsprisenesomfølgeavøkteleie
priser,mensavkastningskravetvaruendretifølgeprisstatistikken.

Etlavttransaksjonsvolumsidenifjorsommergirusikkerhetommarkeds
priseneharfaltmerennhvaprisstatistikkenindikerer.Spørreunder
søkelserblantinvestorerindikererenstørreøkningiavkastningskravet
enniprisstatistikken.

Avkastningskravetavhengeravutviklingenilangsiktigerenterogrisiko
premier.Tiltrossforatavkastningskravetharøktnoesidenifjorsommer
iOsloogandreeuropeiskestorbyer,erdetfortsattlavtiforholdtilde
langsiktigerentene,sefigur2.10.Viventerderforenøkningiavkastnings
kravetfremover.

Lavtilførselavnyekontorbygg,høysysselsettingoghøyaktivitetiøko
nomienharholdtleieprisvekstenoppeogdempetfalletisalgsprisene.
Fremoverventervimoderatleieprisvekstitrådmedenavdempingav
veksteninorskøkonomi.

Våreanalyserviseratmangenæringseiendomsforetaktroligvilfåøkte
leieinntekteriårenefremoversomfølgeavensterkutviklingileie
markedetdesisteparårene,ogateksisterendekontrakterjusteresitråd
medkonsumprisveksten,sebokspåside26.Enklesensitivitetsøvel
sertyderpåatmangenæringseiendomsforetakvilklareådekke
økningenifinansieringskostnadermedløpendelønnsomhet.

Samlettilsieranslageneforleieprisvekstogavkastningskravatsalgs
prisenepånæringseiendomvilfallefremover.Vedutgangenavnesteår
anslårviatnæringseiendomspriseneernærnivåetfraførkorona
pandemien,ogatprisenederetterskalstigemoderat.

Figur 2.9 Vi venter at nærings
eiendomsprisene skal falle
Beregnede salgspriser for 
prestisjelokaler i Oslo. Tusen kroner per 
kvadratmeter
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Figur 2.10 Avstanden mellom 
avkastningskrav og lange renter er 
på et lavt nivå
Avkastningskrav fratrukket femårs 
swaprente. Prosentenheter
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Økte leieinntekter gjør at mange 
næringseiendomsforetak kan dekke økte 
finansieringskostnader
Leieinntektenefornæringseiendomsforetakavhengeravutviklingeni
markedsleieogleiefraeksisterendekontrakter,gittatlokaleneerleidut
ogleietakerkanbetaleforseg.Gjennomsnittligløpetidpåkontorleie
kontraktereriunderkantav5år.Høyleieprisvekstdesisteparårene
gjøratnyekontrakterdenesteårenevilinngåspåhøyereleienivåenn
kontraktenesomutløper,selvvedensvakutviklingimarkedsleiepriser.
Deflestekontorleierpåinngåttekontrakterjusteresitrådmedkonsum
prisveksten.Detbidrarisolertsetttilåstyrkegjeldsbetjeningsevnentil
mangenæringseiendomsforetakiperiodermedhøyinflasjon.Våre
beregningerviseratfra2021til2024kandisseforholdenegradvisbidra
tilåøkeleieinntektene,totaltmedomlag20prosent,forettypisk
næringseiendomsforetaksomleierutkontoreriOslo.1

Økningenirentenivåetogøkterisikopåslagvilfasesgradvisinnifore
takeneskontantstrømmeriårenefremover.Påkortsiktpåvirker
endringerirentenivåetkunrentekostnadenepågjeldenmedflytende
rente.Øktekredittpåslagslårnormaltførstinnikontantstrømmenenår
gjeldenforfaller.Våreberegningerviseratettypisknæringseiendoms
foretakmedgodkredittverdighetviloppleveatgjennomsnittligrente
økermedioverkantav2,5prosentenheterfra2021til2024.Forflerestore
aktørerikontormarkedetinnebærerdettemerennendoblingavrente
kostnadeneoverperioden.Foretakmedlavkredittverdighetellerlite
rentebindingviltroligmøteenstørreøkningidengjennomsnittligerenten
debetalerpågjeldensin.

Figur 2.11 De fleste næringseiendomsforetak vil trolig klare å dekke økte 
finansieringskostnader med løpende lønnsomhet
Andel av gjeld i konsernselskaper med negativt resultat før skatt. Prosent
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1 SeBjørland,C.(2023)«Næringseiendomsforetakenesrefinansieringogkontantstrømmerimoderne
dyrtid».Staff Memo11/2023.NorgesBank.2021ersisteårethvorvihartilgjengeligekonsernregnskapstall
foretstortantallnæringseiendomskonsern.Iberegningenharvigjortflereforenklendeantakelser,blant
annetharvigjortentekniskantakelseomnullvekstimarkedsleiepriseri2023og2024.

https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.norges-bank.no%2Faktuelt%2Fnyheter-og-hendelser%2FSignerte-publikasjoner%2FStaff-Memo%2F20232%2Fsm-11-2023-naringsforetak-refinansiering%2F&data=05%7C01%7Cmari.hulbaekdal%40aksell.no%7C230077ad5384404dbbb708db5079bfe5%7C4341cb4aa3c54cbdb924e90fcb6f0fca%7C0%7C0%7C638192256060522923%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=WpnlXitJIWCRXxSQ6VlSKYwgK0bByegpLmHZdKcFa60%3D&reserved=0
https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.norges-bank.no%2Faktuelt%2Fnyheter-og-hendelser%2FSignerte-publikasjoner%2FStaff-Memo%2F20232%2Fsm-11-2023-naringsforetak-refinansiering%2F&data=05%7C01%7Cmari.hulbaekdal%40aksell.no%7C230077ad5384404dbbb708db5079bfe5%7C4341cb4aa3c54cbdb924e90fcb6f0fca%7C0%7C0%7C638192256060522923%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=WpnlXitJIWCRXxSQ6VlSKYwgK0bByegpLmHZdKcFa60%3D&reserved=0
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Lønnsomheteninæringseiendomsforetakeneharværtgoddesiste
årene.I2021var7prosentavnæringseiendomsforetakenessamlede
rentebærendegjeldikonsernselskapermednegativtresultatførskatt,
sefigur2.11.Deterpåomlagsammenivåsomi2019,somogsåvarlavt
sammenlignetmedtidligereår.Andelenkanøkeraskt,somunderfinans
kriseni2008dadenvaromlag60prosent.Enenkelsensitivitetsøvelse
viserat17prosentavgjeldenvilværeinæringseiendomsforetakhvor
lønnsomheteni2021ikkevarhøynoktilåmøteen4prosentenheters
økningigjennomsnittligrente(figur2.11).Dersomviogsåhensyntar
beregnetøkningigjeldsnivåogleieinntekterisammeperiode,faller
denneandelentil13prosent,someromlagpånivåmeddethistoriske
gjennomsnittetdesiste10årene.

Svak økonomisk utvikling og økt markedsuro kan gi et større prisfall og 
betydelige tap i bankene
Flereforholdkangietstørreprisfallpånæringseiendomennviserfor
oss.Leieprisutviklingenavhengeristorgradavutviklingenisyssel
setting.6Enkraftigereavdempingiøkonomienennventet,kangilavere
leieogsalgspriser.Detatavkastningskraveneerlaveiforholdtillang
siktigerenter,økerfarenforetstortfallisalgsprisenepånærings
eiendom.Nyeperiodermedstormarkedsurokangiøktrisikopremie
oghøyereavkastningskravenndetviharlagttilgrunn.Videreøkningi
langsiktigerentervilogsåkunnetrekkeavkastningskravetmeropp.

Mestepartenavgjeldentilnæringseiendomsforetakerbankgjeld,men
obligasjonsgjeldenharøktbetydeligoverdetsistetiåret.Iårenefrem
overforfallermyeavobligasjonsgjelden.Økterenterogrisikopåslag
innebærerdaatfinansieringskostnadentilnyelånvilværevesentlig
høyereennpågjeldensomforfaller.EnnyanalysefraNorgesBankfinner
atiunderkantaventredjedelavdenuteståendeobligasjonsgjeldener
iforetakmedforhøyetrefinansieringsrisiko.7

Norskebankerharbegrenseteksponeringmotnæringseiendoms
foretakenemedsvakestsoliditetogforhøyetrefinansieringsrisikoi
obligasjonsmarkedet.Analysenfinneratbankenesutlåntilnærings
eiendomsforetakmedforhøyetrefinansieringsrisikoutgjøriunderkantav
10prosentavderessamledeeksponeringmotnæringseiendom,ogaten
tredjedelavdetteigjenertilforetaksomitilleggharsvakestsoliditet.8
Viderefinneranalysenatnæringseiendomsforetakmedobligasjons

6 SeBjørland,C.ogM.Hagen(2019)«Whatdrivesofficerents?».Staff Memo12/2019.NorgesBank.

7 SeBjørland,C.(2023)«Næringseiendomsforetakenesrefinansieringogkontantstrømmerimoderne
dyrtid».Staff Memo11/2023.NorgesBank.

8 Ianalysenidentifisererviforetakmedforhøyetrefinansieringsrisikoiobligasjonsmarkedetbasertpå
kriterierknyttettilgjeldenstidtilforfall.Viklassifisererkonsernsombokførertilhistoriskkostogsomhar
enegenkapitalandelunder25prosenti2021blantkonsernmedsvakestsoliditet.Kriterietsettestil
35prosentdersomnæringseiendomsforetakbokførereiendelertilvirkeligverdi.

https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Papers/Staff-Memo/2019/sm-12-2019/
https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.norges-bank.no%2Faktuelt%2Fnyheter-og-hendelser%2FSignerte-publikasjoner%2FStaff-Memo%2F20232%2Fsm-11-2023-naringsforetak-refinansiering%2F&data=05%7C01%7Cmari.hulbaekdal%40aksell.no%7C230077ad5384404dbbb708db5079bfe5%7C4341cb4aa3c54cbdb924e90fcb6f0fca%7C0%7C0%7C638192256060522923%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=WpnlXitJIWCRXxSQ6VlSKYwgK0bByegpLmHZdKcFa60%3D&reserved=0
https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.norges-bank.no%2Faktuelt%2Fnyheter-og-hendelser%2FSignerte-publikasjoner%2FStaff-Memo%2F20232%2Fsm-11-2023-naringsforetak-refinansiering%2F&data=05%7C01%7Cmari.hulbaekdal%40aksell.no%7C230077ad5384404dbbb708db5079bfe5%7C4341cb4aa3c54cbdb924e90fcb6f0fca%7C0%7C0%7C638192256060522923%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=WpnlXitJIWCRXxSQ6VlSKYwgK0bByegpLmHZdKcFa60%3D&reserved=0
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finansieringsamletsettharensvakeregjeldsbetjeningsevneennforetak
medbarebanklån.Detskyldesbådeenlavereegenkapitalavkastningog
enhøyeregjeldsgradhosforetakmedobligasjonslån.Selvombankene
harbegrensetdirekteeksponeringmotforetaksomkanfåutfordringer
medrefinansieringiobligasjonsmarkedet,kandetlikevelpressefrem
hastesalgaveiendommer.Detkaninesteomgangføretilstørrefalli
prisenepånæringseiendomogøkesamletkredittrisikopåbankenes
næringseiendomslån.

Potensiellestrukturelleendringerinnenulikenæringseiendomssegmen
tererogsåetusikkerhetsmomentforfremtidigprisutvikling.Deterfort
sattusikkerhetomhvordanøktbrukavhjemmekontorvilpåvirkekontor
markedetpålengresikt.Foreløpigerdetikketegntilatbrukenav
hjemmekontorharsvekketetterspørselenetterkontorlokalervesentligi
Norge.Andelenledigkontorarealidestørstenorskebyeneerpåetlavt
nivå.9Internasjonalterimidlertidkontorledighetenideflestelandhøyere
ennførpandemien,tiltrossforatdetharværtensterkutviklingiarbeids
markedet.AndelenledigkontorarealharøktmyeiUSA,ogvarved
utgangenavfjorårethøyereennunderfinanskriseni2008.10Kontor
ledighetenharøktmarkertiflereavdestørstebyene,oganalyserfra
markedsaktørerindikereratfalletikontoretterspørselenharværtstørre
ibyerhvordeterlengrereiseveitiljobb.11

Dersometprisfallpånæringseiendomførertilatverdienavdepantsatte
eiendommeneblirlavereennlånene,kanbankenepåførestapvedmis
ligholdavgjelden.Prisvekstenpånæringseiendomsidenfinanskrisen
harimidlertidikkeværtmotsvartavtilsvarendeopplåninginærings
eiendomsforetakene.Detharøktforetakenesgjennomsnittligeegen
kapitalandel,ogsektorenstårdermedbedrerustetvedprisfallenn
tidligere.StresstesterfraNorgesBankviseratietkraftigøkonomisk
tilbakeslaghvornæringseiendomsprisernestenhalveres,kanbankenes
tappåutlåntilnæringenblibetydelige,seFinansiell stabilitet2022.

Klimarisiko og energieffektivisering kan påvirke salgsprisene
Næringseiendomerogsåutsattforklimarisiko.Detergrunntilåtroat
høyereglobaletemperaturervilgimerustabileværforholdsomkangi
merskadepåeiendomfremover.12Pålangsiktviservåreanalyserat
andelenavdagensnæringseiendomsomkanblirammetavstormflo,
erbetydelig,serammepåside29.

EnannenanalysefraNorgesBankviseratenstorandelnæringsbygger
liteenergieffektiveellerharenmindremiljøvennligenergiform.13Kost
nadenetilliteenergieffektivebyggkanøkebetydeligvedhøyestrøm
priserovertid,sominesteomgangkansvekkebetalingsviljenforleieav

9 SeDNBNæringsmeglingsnettsider.

10 SeJLLsnettsider.

11 SeLaSalvia,T.,N.Villa,C.RosinogR.Rosas(2023)«CommuteTimesandOfficeVacancyRatesinan
EvolvingLaborSituation».InnleggpublisertavMoody’sAnalytics7.april2023.

12 Simpson,M.J.R.,J.E.Ø.Nilsen,O.R.Ravndal,K.Breili,H.Sande,H.P.Kierulf,H.Steffen,E.Jansen,M.Carson
ogO.Vestøl(2015)«SeaLevelChangeforNorway.PastandPresentObservationsandProjectionsto
2100».NCCS report no. 1/2015.Kartverket,NansensenteretogBjerknessenteretforklimaforskning.

13 SeBjørland,C.,H.SolheimogB.H.Vatne(2022)«Behovforøktinnsatspåkartleggingogenergi
effektiviseringavnæringsbygg».Innleggpublisertpå Bankplassen blogg9.november2022.NorgesBank.

https://www.norges-bank.no/contentassets/de4ea09b10694ddd9128af5c596cd5f4/finansiell_stabilitet_2022.pdf?v=11/09/2022162223
https://www.dnbnaringsmegling.no/no/kontor-oslo-svak-ledighetsokning-fra-rekordlavt-niva/
https://www.us.jll.com/en/trends-and-insights/research/global/gmp/office
https://cre.moodysanalytics.com/insights/cre-news/commute-times-and-office-vacancy-rates-in-an-evolving-labor-situation/
https://cre.moodysanalytics.com/insights/cre-news/commute-times-and-office-vacancy-rates-in-an-evolving-labor-situation/
https://www.miljodirektoratet.no/globalassets/publikasjoner/m405/m405.pdf
https://www.miljodirektoratet.no/globalassets/publikasjoner/m405/m405.pdf
https://www.norges-bank.no/bankplassen/arkiv/2022/behov-for-okt-innsats-pa-kartlegging-og-energieffektivisering-av-naringsbygg/
https://www.norges-bank.no/bankplassen/arkiv/2022/behov-for-okt-innsats-pa-kartlegging-og-energieffektivisering-av-naringsbygg/
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Kapittel2
slikebygg.IEUutviklesomfattendekravtilenergieffektiviseringav
næringsbyggogboligeriårenefremover.Deterusikkerhetomhvordan
detendeligedirektivetkommertilåseut,oghvordandettasinninorsk
regelverk.EUparlamentetsforeløpigeutkaststillerkravomatallenye
boligerognæringsbyggpåsiktskalværesåkaltenullutslippsbygninger.
Viderestillesdetkravometableringavennyskalaforenergiklassifise
ringavbygginnenfåår.Overtidskalogsåeksisterendebyggoppgrade
res.Deterstorusikkerhetomomfangetavdettearbeidetogeffektendet
kanhapåsalgsprisene.

Informasjonsgrunnlaget om lån til næringseiendom bør bli bedre
NorgesBankogFinanstilsynetarbeiderforåbedreinformasjonsgrunn
lagetforanalyseravsystemrisikoinæringseiendom,ilysavnæringens
betydningforøkonomienogfinansiellstabilitet.Informasjonstilfangeter
blittbetydeligbedredesisteårene14,mendeterfremdelesbehovformer
helhetligogoppdatertinformasjonombankeneslånmedpantinærings
eiendom,foreksempeloversiktoverfastrenteandelogforfallsstruktur.
Deteuropeiskesystemrisikorådetkomidesemberifjormedanbefalingtil
myndigheteneiEU/EØSlandomovervåkingoghåndteringavrisikoinnen
næringseiendom.15

14 SeforeksempelBjørland,C,I.N.Hjelseth,J.H.Mulelid,H.SolheimogB.H.Vatne(2022)«Nærings
eiendomsmarkedet–ikkelengeren‘svartboks’».Staff Memo 6/2022.NorgesBank.

15 SeEuropeanSystemicRiskBoard(2019)«RecommendationoftheEuropeanSystemicRiskBoardof
1December2022onvulnerabilitiesinthecommercialrealestatesectorintheEuropeanEconomicArea»
ogEuropeanSystemicRiskBoard(2019)«RecommendationoftheEuropeanSystemicRiskBoardof
21March2019amendingRecommendationESRB/2016/14onclosingrealestatedatagaps».

Mange næringsbygg er utsatt for fysisk 
klimarisiko
Eiendomharalltidværtutsattforfysiskrisiko,blantannetsomfølgeav
uvær.Fremovererdetgrunntilåtroathøyereglobaletemperaturervilgi
merustabileværforholdogmerskadepåeiendom.Detkanredusere
panteverdienetilbankenesamtgjøreatenkelteeiendommerblir
vanskeligereåforsikre.

Ienanalysebrukervieiendomsregisterettilåidentifisereeiendomhvor
bankeneharpant,ogserhvormangeavdisseeiendommenesomligger
irisikosoneneforstormflo,flom,skredogkvikkleire.Viskillermellom
boligbyggognæringsbygg.Soneneforstormfloskillermellomsituasjonen
idagogetscenariofor2090hvormanharlagttilgrunnenhavstigningpå
mellom50og80cmavhengigavhvoriNorgemaner.Ianalysenleggervi
tilgrunnatsoneneforflomograssomgjelderidag,errepresentative
ogsåforfremtidigrisiko.Påsiktkanmanimidlertidtenkesegnoestørre
sannsynlighetforrasogskredsomfølgeavøktnedbør,mensamtidig
noemindresannsynlighetforflomfordisnøsmeltingenomvårenblir
mindrenårmindreavnedbørenkommersomsnø.

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2022/sm-6-2022-naringseiendomsmarkedet/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2022/sm-6-2022-naringseiendomsmarkedet/
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre~65c7b70017.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre~65c7b70017.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190819_ESRB_2019-3~6690e1fbd3.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190819_ESRB_2019-3~6690e1fbd3.en.pdf
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Kapittel2
Boligerliggernormaltmednoeavstandfrahavet,ogerderforilitengrad
utsattforstormflo.Istedenerdemersårbareforrasogskred.Deter
storeregionaleforskjeller,sefigur2.D.Relativtsetterdetflestekspo
nerteboligeriTromsogFinnmarkogiMøreogRomsdal.Denhøye
andelenboligersomereksponertmotflominord,skyldesatenforholds
visstorandelavboligmasseniNordNorgeliggerpåkysten.

Næringseiendomeristørregradeksponertmotstormflo.Andelenav
dagensnæringseiendomsomkanblirammetavstormfloi2090,er
betydelig.Detunderstrekerbehovetforlangsiktigplanleggingogtilrette
leggingforåmøteklimautfordringene.Bankenekanbidratildettevedå
stillekravnårdegirlåntileiendomirisikosonene.Detersærligbygninger
innenhotellogrestaurantogindustribyggsomerutsatt,sefigur2.E.
Kontorbygg,somutgjørdenstørstedelenavbankenesutlån,liggertypisk
idestorebyene,ogermindreeksponert.

Deterstoreforskjellerihvorstorandelavbankenesutlånsomharpanti
byggeksponertmotfysiskklimarisiko.Enomfattendestormfloelleret
størreraskanføretilutlånstapforbankermedstoreutlåntilbyggimulige
risikosoner.Forbankenedempesdennerisikoenavatbrannforsikringav
byggogsågirforsikringmotnaturskade.Slikforsikringerimidlertidikke
engarantimotverdifalldersomsannsynlighetenfornaturskadeøker.
Potensielleverdifallkanøkebankeneskredittrisikoforutlånmedpantide
utsattebyggene.

Figur 2.D Boligene i Troms og 
Finnmark og i Møre og Romsdal er 
mest utsatt for fysisk klimarisko
Andel kvadratmeter
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Figur 2.E Industri- og hotell og 
resturantbygg er mest utsatt for 
fysisk klimarisiko. Kontorbygg har 
lavere risiko
Andel kvadratmeter

In
d
u
s
tr

i

H
o
te

ll 
o
g
 

re
s
ta

u
ra

n
t

L
a
g
e
r

Ø
v
ri
g

H
a
n
d
e
l

K
o
n
to

r

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9
Flom

Skred

Flo nå

Flo i 2090

Kilde:Kartverket



Norges Bank Finansiell stabilitet 2023 – 1. halvår 31

Kapittel22.3 Andre sårbarheter i det finansielle 
systemet
En banks finansiering er en annen banks likviditetsreserve
Bankeneersammenkobledevedatdeeierhverandresgjeldogsamme
ellerlikeartedeverdipapirer.Tettesammenkoblingerinnebærerat
problemerhosenbankletterekansmittetilandrebanker.Samtidiger
detviktigatbankeneharbetydeligsamhandlingipengemarkedet.Det
bidrartileffektivomfordelingavlikviditetogtransmisjonavpenge
politikken.Bankeneharogsåenviktigrollesommellommenn(«market
making»)ifinansmarkedene,hvordeblantannetbidrartilåopprettholde
likviditeten.

Obligasjonermedfortrinnsrett(OMF)utgjørenbetydeligandelav
bankenesmarkedsfinansiering.Samtidigeierbankeneover60prosent
avuteståendeOMFutstedtinorskekroner,sefigur2.12.NorgesBanks
markedslikviditetsundersøkelseindikereratmarkedsaktøreneanser
OMFmarkedetsomdetmestlikvidesegmentetiobligasjonsmarkedet.
Formåletmedåeielikvideverdipapirereratbankeneskalkunneselge
ellerpantsettedissedersomdeharvanskelighetermedåskaffeny
finansiering.HvisflerebankermåhasteselgeOMFsamtidig,kanprisene
fallemye.Sidenflerebankerholdersammeellerlikeartedeverdipapirer
kanverdienavbankeneslikviditetsreserverreduseresoggjørebankene
dårligererustetmotviderelikviditetsproblemer.

Desisteåreneharsammensetningeninorskebankerslikviditetsreserve
inorskekronerendretsegnoe.AndelenOMFilikviditetsreservenharfalt
fraomlag55prosenttiliunderkantav50prosent,sefigur2.13.Falleti
OMFandelenermotsvartavenhøyereandelverdipapirerutstedti
norskekroneravmultilateraleutviklingsbanker,utenlandskeoffentlige
selskaperogutenlandskekommuner.

Figur 2.12 Banker er den viktigste 
investorgruppen i OMF-markedet
Eierfordeling for beholdning av 
obligasjoner utstedt av norske OMF-
kredittforetak i norske kroner. Prosent
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Figur 2.13 Andelen OMF i 
likviditetsreserven har falt noe
Ulike typer papirer som andel av norske 
bankers likviditetsreserve
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EnhøyandelOMFilikviditetsreservengjøratomsettelighetogverdi
bestandighetiOMFmarkedeterviktigforbankenesmulighettilåselge
slikeverdipapirer.OMFerihovedsaksikretmedpantesikredeboliglån,
somhistoriskharhattsværtlavetap.16Enhøyereverdipåsikkerhets
massenennverdienavutstedtOMF(overpantsettelse)ogrelativtlav
gjennomsnittligbelåningsgradinnebæreratboligprisenemåfalle
betydeligførpanteverdieneblirlavereennobligasjonenespålydende,
se Finansiell stabilitet 2022.

ILCRregelverketharOMFharenavkortingpå7prosent,slikatbankene
skalkunnetåleetverdifalloglikevelhanoklikvidemidlerientenkt
stressituasjon.SamtidigerdetbegrensedeerfaringermedhvorlettOMF
kanomsettesogutstedes,ellerhvorverdibestandigedevilværevedet
boligprisfall.

Store cyberangrep kan true finansiell stabilitet
Detharværtenøkningialvorligecyberangrepmotfinansiellsektorover
desisteårene.Merprofesjonelleogspesialisertetrusselaktørerinne
bæreratdigitalkriminalitetblirstadigmerkompleksogvanskeligereå
forsvaresegmot.Nasjonalsikkerhetsmyndighet(NSM)pekerpåat
sårbareleverandørkjederutnyttesmermålrettetnåenntidligere.

Angrepmotenkeltforetakkanialvorligetilfellerfåkonsekvenserfordet
finansiellesystemetsomhelhet.Dettegjeldersærligforaktørersom
utførerkritiskefunksjoner.Detmedførerbehovforatinstitusjonerer
robustemotcyberangrep,bådehosenkeltaktørerogpåsystemnivå.
Sålangtharimidlertidikkecyberangrepgittopphavtilfinansiellekriser,
verkeniNorgeellerinternasjonalt.

CyberangrepbrukesibetydeligomfangiUkrainakrigen.Viharsålangt
ikkesettøktealvorligeangrepmotdetnorskefinansiellesystemet.
Trusselbildetharimidlertidblittmeruoversiktligoguforutsigbart.Samlet
settertrusselbildetikkevesentligendretsidenifjor.Detvilbligitten
nærmereomtaleavtrusselbildetidenkommenderapportenFinansiell 
infrastruktur2023,sompubliseres25.mai2023.

Dengeopolitiskesituasjonen,flerecyberangrepdesisteårene,ogden
høyegradenavdigitaliseringisamfunnetharaktualisertbehovetfor
helhetligberedskapsarbeidpåtversavsektorer.Norskfinanssektorhar
langtradisjonforsamarbeidmellomsentraleaktørerbådeiprivatog
offentligsektor.PåcyberfeltetsamarbeidesdetgjennomNFCERT.17
NorgesBanksamarbeidermedFinanstilsynetomåinnføretestingav
cybersikkerhetetterTIBERrammeverketiNorge(TIBERNO),oglegger
tilretteforerfaringsdelingmellomprivateaktørergjennomTIBERNO
forum.

16 SeAndersenH(2023).«Næringenesompåførerbankenestørsttap».InnleggpublisertpåBankplassen 
blogg24.mars2023.NorgesBank.

17 NordicFinancialCERT(NFCERT)erenideellorganisasjonifinansiellsektoriNorden.Formåleterblant
annetdelingavtrusseletterretningoginformasjonomsårbarheterogbiståfinansielleinstitusjonermedå
håndterecyberangrep,seNFCERTsnettsider.

https://www.norges-bank.no/contentassets/de4ea09b10694ddd9128af5c596cd5f4/finansiell_stabilitet_2022.pdf?v=11/09/2022162223
https://www.norges-bank.no/bankplassen/arkiv/2023/naringene-som-paforer-bankene-storst-tap/
https://www.nfcert.org/
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foretakene
Norskebankerersolide,likvideoghargodlønn
somhet.Markedsuroensomfulgteavproblemene
ienkeltebankerinternasjonaltharikkeførttil
finansieringsproblemerfornorskebanker.Etkraftig
økonomisktilbakeslagkangibetydeligetapi
bankene,mendeergodtrustettilåtålemarkedsuro
ogøktetap.Uroenifinansmarkedeneharikkeført
tilvesentligenegativekonsekvenserforkapital
forvaltereiNorge.

Finansforetakeneutførerviktigeoppgaveriøkonomien.Detilrettelegger
forsparing,lån,utførerbetalingerogomfordelerrisiko,seDet norske 
finansielle systemet2022.Finansforetakmåværerobusteoghatillitfor
åkunneutføredissesamfunnsviktigeoppgaveneogsåiperiodermed
markedsuroogøktetap.

3.1 Bankenes finansiering og likviditet
Uroen i finansmarkedene har ikke ført til finansieringsproblemer for 
norske banker
Detharværtstorebevegelseriinternasjonalefinansmarkederdetsiste
halvåret,ogimarsbledetteforsterketavproblemerienkeltbankeriUSA
ogSveits,sekapittel1fornærmereomtale.Risikopåslagenefornorske
bankerslangsiktigemarkedsfinansieringharøktnoesålangtiår,se
figur3.1.Spesielthardetværtoppgangipåslagenepåfondsobligasjoner
(AdditionalTier1–AT1).Økningenbletroligytterligereforsterketavat
dennetypenobligasjonerbleskrevetnedføregenkapitaleniforkantav
UBS’overtakelseavCreditSuisseimars.RisikopåslagenepåAT1har
sidengåttnoened,ogernærnivåenevedpubliseringavforrigerapport
inovember2022,menspåslagenepåbankenesøvrigemarkeds
finansieringliggernoelavere.Påslageneerhøyereennførutbruddetav
krigeniUkraina.

Norskebankerharalleredehentetinnengoddelavåretsrefinansierings
behov.Detgjørdemmerrobustedersomuroenifinansmarkedeneskulle
blusseoppigjen.Detharhellerikkeværtunormaleuttrekkavinnskudd
franorskebankerikjølvannetavbankuroeniUSAogEuropa.

Kapittel 3

https://www.norges-bank.no/contentassets/33185319a0ca4b069c3c0e9e9656e773/dnfs_2022_web.pdf?v=06/30/2022150342
https://www.norges-bank.no/contentassets/33185319a0ca4b069c3c0e9e9656e773/dnfs_2022_web.pdf?v=06/30/2022150342
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Bankenes innskuddsfinansiering har økt, men er diversifisert
Innskuddfrakundererdenviktigstekildentilfinansieringfornorske
banker.Gjennomkoronapandemienøktesamledebankinnskuddmed
over600milliarderkronerogredusertebankenesbehovformarkeds
finansiering.Kundeinnskuddutgjørnå42prosentavbankenestotale
finansieringmot39prosentvedutgangenav2019,sefigur3.2.

Kundeinnskudd,ogspesieltdesomeromfattetavinnskuddsgaranti
ordningen,ansessomenstabilfinansieringskildesomreduserer
likviditetsrisikoenibankene.INorgedekkerinnskuddsgarantiordningen
innskuddpåinntil2millionerkronerperinnskyterperbank.Garantien
gjelderogsåforstørrebeløpdersompengeneermottattpåkontoiløpet
avdesiste12månedeneogfølgeravensærliglivshendelsesomfor
eksempelboligsalgellerenforsikringsutbetaling.

Inorskebankereromlag90prosentavinnskuddenefrapersonmarkedet
og30prosentavinnskuddenefrabedriftsmarkedetomfattetavinn
skuddsgarantiordningen.Samletsetteromlaghalvpartenavkunde
innskuddenegaranterte.Deterennedgangfra55prosentvedutgangen

Figur 3.1 Risikopåslag på obligasjoner fra norske banker har økt noe gjennom 
våren
Prosentenheter over tremåneders Nibor
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Kilde:NordicBondPricing

Figur 3.2 Innskudd utgjør en noe større andel av bankens finansieringsstruktur
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av2019.Mestepartenavforetaksinnskuddeneerutenbindingstid,ogde
kantrekkesutpåkortvarsel.Foretaksinnskuddeneidestørstenorske
bankeneergodtdiversifisertmellomulikenæringerbådesamletogfor
denenkeltebank,sefigur3.3.Detredusererfarenforatproblemeri
enkeltnæringerførertilstoreuttak.

Likviditetskravene bidrar til å dempe risikoen i bankene
Bankenetarimotinnskuddsomoftekantrekkesututenvarseloggirutlån
medlangløpetid.Slikløpetidstransformasjongjørdetmuligågi
innskytereumiddelbartilgangtilsinesparepengersamtidigsomdetblir
muligålånepengermedlangløpetid.Deterselvefundamentetitradisjo
nellbankdrift.Løpetidstransformasjonenmedførerlikviditetsrisikofordi
deleravbankeneseiendelerharlengreløpetidenngjelden.Bankenekan
derforrisikerevanskermedåerstatteinnskuddsomtrekkesut,eller
fornyemarkedsfinansieringsomforfaller,utenatdetoppstårvesentlige
ekstraomkostninger.Særskiltreguleringavbankeneskalbidratilat
risikoenfortapavinnskuddogmanglendeevnetilåfornyemarkeds
finansieringenerlav.

Kravtillikviditetsreserve(Liquiditycoverageratio–LCR)kreverat
bankeneholdertilstrekkeligmedlikvideeiendelertilåmøteforpliktel
senesomoppstårgjennomen30dagersperiodemedstoreuttakfra
bankenogstressifinansieringsmarkedene.Formåleteratbankeneskal
kunneselgeellerpantsettelikvideeiendelerdersomdeharvanskelig
hetermedåfornyefinansiering.Istresscenarietantarmanatdetvilvære
størreuttrekkavinnskuddsomikkeansessomstabile,slikatbankenemå
holdemerlikvideeiendelerhvisdefinansierersegmedslikeinnskudd.
Likviditetsreservenverdivurderestilmarkedsverdiogavkortesmeden
faktorsomgjenspeilerantattverditapvedbetydeligmarkedsuro.

Norskebankerslikviditetsreserverinorskekronerbestårihovedsakav
OMFogstatsogstatsgarantertepapirer,sefigur3.4.Fornærmere
omtaleavbankenesstoreeksponeringmotOMFilikividitetsreserven,
seside31.Renterisikoenilikviditetsporteføljenerlavinorskebanker.

Figur 3.3 De største bankenes foretaksinnskudd er diversifiserte
Innskudd fordelt på sektor og næring. Per. 31. desember 2022. Prosent
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Detgjørlikviditetsporteføljenemindreutsattfortapvedøkningimarkeds
rentene.DetmesteavOMFogverdipapirerutstedtavutenlandske
offentligeselskaperogutviklingsbankerharflytenderenteogdermed
kortrentebindingstid.Statspapirerharfordetmestefastrente,men
fastrentenbyttesistorgradmotflytrentevedhjelpavrentederivaterfor
åbalansereutrenterisikoen.Dessutenerløpetidenpåverdipapirenei
likviditetsporteføljenforholdviskort,ogenstorandelavdisseforfaller
innen3år.Detmedføreratverdipapireneblirmindrefølsommeforrente
endringersammenlignetmedlengreløpetider.Itilleggtilatverdipapirene
ilikviditetsporteføljenerlettsolgte,somfølgeatdeerlikvideogsikre
verdipapirer,girdetenekstratrygghetatdeogsåsomoftestergodkjent
sompantisentralbanker.

Kravtilstabilfinansiering(NetStableFundingRatio–NFSR)skalsikreat
bankenefinansiererlitelikvideeiendeler,somutlån,medstabilfinansier
ing.Detgjørbankenemindreutsattforåmåttefornyefinansieringenofte.
Egenkapitalogobligasjonsgjeldmedgjenværendeløpetidoverettår
regnes,sammenmedgaranterteinnskuddoginnskuddfrasmåogmel
lomstorebedrifter,somstabilfinansiering.NSFRbegrenserbankenes
mulighetertilåfinansierelitelikvideeiendelermedflyktigeinnskuddog
lånmedkortløpetid.

NorskebankeroppfyllerbådeLCRogNSFRmedgodmargin.Likviditets
reguleringenfjernerimidlertidikkealllikviditetsrisiko,ogenbankkanfå
likviditetsproblemerhvismangeinnskyteretarpengeneutsamtidig.En
enkelstresstestviseratdersom5prosentavdegaranterteinnskuddene
tasutogøvrigeutbetalingerblirsomiLCR,såkanhalvpartenavbanke
nesinnskuddutengarantitrekkesutførlikviditetsreservenerbruktopp.1
Uttakavinnskuddkanblibetydelighøyereenndettedersombanken
misterkundenestillit.

1 Gjelderfordesyvstørstenorskebankene.

Figur 3.4 OMF utgjør en vesentlig andel av likviditetsreserven i norske kroner
Likviditetsreserven i norske kroner fordelt etter type eiendeler. Per 31. mars 2023. 
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Tillit til bankene er fundamentet for stabile innskudd
Tillitssviktmedpåfølgendestoreuttakavinnskuddpåsværtkorttidvar
enviktigårsaktilproblemenesomoppstodiSiliconValleyBank,Signa
tureBank,CreditSuisseogFirstRepublicBank.Godtkapitaliserte,kost
nadseffektiveoglønnsommebankerredusererfarenforatnoelignende
kanskjeiNorge.Detskapertillittilbankene,samtidigsomdeerstrengt
regulertogunderlagtetgodttilsyn.Bankermåogsåsørgeforgodrisiko
styring.Itilleggerdetkravomatbankeneoffentliggjøropplysningersom
girmarkedsaktørenemulighettilåvurdererisikoprofil,kapitaliseringog
styringogkontroll(Pilar3kravet).Detbidrartilmarkedsdisiplinoggjør
detlettereforinvestoreråvurdererisikoenibankene.Pådenannenside
rapporteresikkeinnskuddpåetstandardisertformat.Foråbedre
markedsaktørenesmulighettilåvurderefinansieringsrisikoenknyttettil
bankenesinnskuddfraulikenæringer,børfinansnæringenenesomen
standardisertinnskuddsrapporteringfornæringsfordelingogstørrelse
påenkeltinnskudd.Åpenhetomenbanksvirksomhetsstyring,risikoprofil
ogfinansiellestillingkangiviktigebidragtiltillitentilbankene,somer
fundamentetforstabileinnskudd.

3.2 Lønnsomhet
Bedret lønnsomhet i bankene
Detharværtenpositivutviklingibankenesresultatersidenførstekvartal
2020.Datrakkøktetapsavsetningerunderutbruddetavkoronapandemien
resultatetned,sefigur3.5.Tapeneblemindreennventet,ogtapsav
setningenehardelvisblitttilbakeført.Detharbidratttiløktlønnsomhet.
Itilleggharbankeneøktnettorenteinntektersidenrenteoppgangen
starteti2021.Detgoderesultatetifjoråretssistekvartaldroegenkapital
avkastningenfor2022opptil12,7prosentfordestørstebankene,se
figur3.6.

BasertpåprognoseneomdenøkonomiskeutviklingeniPengepolitisk 
rapport 1/23anslårviatnettorenteinntekterblirliggendepåethøyt
nivåogattapeneblirmoderateianslagsperiodenut2026.Detgjørat

Figur 3.5 Lave utlånstap og høye netto renteinntekter har økt bankenes 
resultat
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Kilder:S&PCapitalIQogNorgesBank

https://www.norges-bank.no/contentassets/7fa735b5443a4030bded29dc5c7a2307/ppr-1-23.pdf?v=03/24/2023130756
https://www.norges-bank.no/contentassets/7fa735b5443a4030bded29dc5c7a2307/ppr-1-23.pdf?v=03/24/2023130756
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bankenesegenkapitalavkastningforventesåværehøyogliggenær
12prosentdenærmesteårene(figur3.6).Ogsåeuropeiskebankerhar
øktlønnsomhetensidenrenteoppgangenstarteti2021.Lønnsomheten
erdrevetavøktenettorenteinntekter.Lønnsomhetenfordenorskeog
svenskebankenedesisteåreneharværtbedreenngjennomsnittetfor
europeiskebanker.

Netto renteinntekter har økt under renteoppgangen
Nettorenteinntektererbankenesviktigsteinntektskilde,sebokspå
side39forendefinsjon.Nettorenteinntekterutviklersegomlagsom
rentemarginen,sefigur3.7.

Etterrenteoppgangenstartethøsten2021harinnskuddsmarginenog
rentemarginensteget(figur3.7),mensutlånsmarginenharfalt.Økningen
iinnskuddsmarginenkanbetraktessomennormaliseringetterperioden
medsværtlavrente.Øktkonkurranseomkundeinnskuddforåmotvirke
atinnskuddeneikkeflyttes,kanmedvirketilatinnskuddsmarginenøker
mindre,elleravtar,fremover.

Figur 3.6 God lønnsomhet i bankene
Egenkapitalavkastning etter skatt. Prosent
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Figur 3.7 Innskuddsmargin og rentemargin har økt under renteoppgangen
Prosent og prosentenheter
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Utlånsmarginenskaldekkebankenskostnaderforbundetmedutlån,
detvilsiforventettap,finansieringskostnader(lånekostnader),drifts
kostnaderogfortjenestetilbanken.Boliglånogandrelånmedlavtaps
risiko,somersmå,likeogutstedesistortomfangerenkleåprise.Det
økerkonkurransenogsenkerutlånsmarginenpåboliglån.Låntilnærings
drivendeharsomoftesthøyereforventettap(høyerekredittrisiko)og
krevermerindividuellvurderingogbehandling.Utlånsmarginenfor
næringslånerderforsomregelhøyereennforboliglån.

Kundeinnskuddsammenmedobligasjonsgjeldogandrelånutgjør
bankenesgjeldsfinansiering.Prisenpåobligasjonsfinansieringbestem
messometpåslagoverpengemarkedsrenten,ogmedenflytenderente
vilkostnadenendresegnårpengemarkedsrentenendrerseg.Inn
skuddsrentenervanligvislavereennpengemarkedsrenten,menden
endrersegikkeautomatisknårpengemarkedsrentenendrerseg.Høy
innskuddsmargingjøratinnskuddsfinansieringgirenstorkostnads
besparelseiforholdtilobligasjonsfinansiering.Innskuddsmarginen
dekkerkostnadervedåtaimotinnskuddogfortjenestetilbanken.

Løpende inntjening er førstelinjeforsvaret mot tap
Løpendeinntjeninggjøratbankenekandekketapførdegårmed
underskuddogmåbrukeavkapitalen.Vianslåratbankenesnettorente
inntektervilliggepåethøytnivådenærmesteårene(figur3.5).Mednetto
renteinntektersomi2022,vilbankenesamlettåleetberegnetutlånstap
i2023ioverkantav2prosentavbankenesbruttoutlånutenåbrukeav
kapitalen,sefigur3.8.Bankenekandekkeettappåomlag2,5prosentfør
debryterkravettilkapitaldekning.

Rentemargin og netto renteinntekter
Rentemarginenkandelesienutlånsmarginogeninnskuddsmargin.
Utlånsmarginen(utlånsrentefratrukketpengemarkedsrenten)
uttrykkerhvormyebankentjenerpåutlånsomerfinansierttilen
rentelikpengemarkedsrenten.Innskuddsmarginen(pengemarkeds
rentenfratrukketinnskuddsrenten)viserhvormyebankentjenerpå
innskudddersomdeplasserestilenrentelikpengemarkedsrenten.
Rentemarginenuttrykkerhvabankentjenerpåinnskuddsomlånes
uttilkundene.

Bankenesnettorenteinntektererlikrenteinntekterfratrukketrente
kostnader.Foråforenklesammenligningmellombankerogovertid,
normalisererenoftenettorenteinntektervedåregnedemiprosent
avforvaltningskapitalen.

Renteinntektenebeståravrenterpåutlånogpårentepapirer
(sertifikaterogobligasjoner)sombankeneier.Rentekostnadene
beståravrenterpåinnskuddogpårentepapirerbankenharutstedt.
AvgiftentilBankenessikringsfondinngårogsåirentekostnadene.
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Enreduksjoninettorenteinntekterkanforårsakesavreduserterente
marginer.Vedhøylønnsomhetpåutlånellerinnskuddharbankene
insentivertilåkonkurrerepåpris.Høylønnsomhetpåutlånoginnskudd
iNorgekanogsågjøreatutenlandskefinansforetakønskeråtilby
tjenesteriNorge.Overtidkanenderforforventeatmarginerpåinnskudd
ogutlånjusteresslikatlønnsomhetentilbankenegårned.Sterkkonkur
ransemellombankenegjøratøktedriftskostnaderbaredelviskanveltes
overpåkundene.Dettegirbankeneinsentivtilåeffektiviseredriftenfor
åopprettholdelønnsomheten.Etannetforholdsomkanreduserenetto
renteinntekterermarkedsuro.Markedsurokanøkerenteutgiftenemer
ennrenteinntektene.

Bankenes resultat er i liten grad påvirket av prisendringer på 
verdipapirer
Renteoppgangenharmedførtfallimarkedsverdipåutlånogobligasjoner
medfastrente.Dersomobligasjonerbalanseførestilamortisertkost,vil
verdifalletikkekommedirektefremiregnskapet.Norskebankerhari
hovedsakflytenderenterpåutlånogrentepapirer,ogdefinansiererseg
ogsåtilenflytenderente.Renterisikoenfornorskebankererderforlav
sammenlignetmedbankerilandderfastrentelånerdetvanlige.Derhar
enstordelavbankeneseiendelerfastrente.

Bankenekanføreverdienavfinansielleeiendeleribalansentilamortisert
kostellertilvirkeligverdi,sebokspåside41.Tapoggevinstpåfinan
sielleeiendelersomførestilvirkeligverdiibalansenpåvirkerbankenes
resultatogkapitaldekning,ogsånåreiendeleneikkeselges.Samlet
haddebankeneogOMFforetakenerentepapirerpålydendeomlag
820milliarderkronerpåbalansenvedutgangenavfjoråret.Detaller
mesteavdetteerbokførttilvirkeligverdi.Mestepartenavbankenes
rentepapirer,omlag680milliarderkroner,holdesforåkunnemøte
uforutsettelikviditetsbehov.Likvideogsikreverdipapirertilvirkeligverdi
reduserersammenmedlitenegenhandelavfinansielleinstrumenter

Figur 3.8 Høyere netto renteinntekter øker bankenes tapståleevne
Kombinasjoner av netto renteinntekt og tap som gir henholdsvis nullresultat eller 
en kapitaldekning lik kapitalkravet
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tapspotensialetiverdipapirporteføljen.Kapitalkravetformarkedsrisiko
fordenorskebankeneerderforlavt,seomtalepåside43.

Bankenes tap forventes å øke noe
Vianslårattapenefremoverviløkenoe,ogliggerundtgjennomsnittetfor
desiste20år,sefigur3.9.Påsluttenavfjoråretøktebankenestapinnen
eiendomsdriftogbyggoganlegg,sefigur3.10.Tallfornoenavdestørste
bankeneindikererimidlertidattapeneerlavereiførstekvartal2023.

Enstorandelavbankenesutlånertilnæringseiendomsforetak,somofte
harhøygjeldogderforersårbareforfallendeinntekterogstigende

Regnskapsmessig verdi av bankenes finansielle eiendeler
DeninternasjonaleregnskapsstandardenIFRS9Finansielleinstrumenterinneholderreglerforverd
settingavfinansielleeiendeler.Finansielleeiendelerkanverdsettestilamortisertkostellertilvirkelig
verdi.Hvilkenmetodesombenyttes,bestemmesifølgestandardenavdekontraktsmessigevilkårenefor
definansielleeiendeleneogavstyringenavporteføljensomeiendeleneinngåri.Bankenesregnskaps
rapporterangirhvilkekriteriersombenyttesforåtilordneeiendelenetildetoalternativene.

Finansielleeiendelermålttilamortisertkost,somlånellerobligasjonersomholdestilforfall,balanseføres
tilopprinneligverdiredusert(«nedskrevet»)medforventettapogavdragsbetalinger.Markedsverdienav
disseeiendelenekanavvikefradebokførteverdiene,ogregnskapeneinneholdernoteopplysningerom
avviketmellombalanseførteogvirkeligeverdier.

Virkeligverdiernærtknyttettilmarkedsverdi,detvilsihvaeiendelenkanselgesfor.Virkeligverdikan
bestemmesutfraobserverteomsetningerimarkedetellerutframodellberegninger.Ommodell
beregningeneikkekanbaserespåvariablersomobserveresimarkedet,benyttesandreforutsetninger
ennmarkedsdata.

Tapellergevinstsomfølgeavendringerieiendelenesvirkeligeverdivilpåvirkeresultatet.IFRS9åpner
foratverdiendringenekanføresidetordinæreresultatregnskapetelleridetutvidederesultat
regnskapet.

Figur 3.9 Utlånstapene forventes å øke noe
Utlånstap som andel av utlån. Annualisert. Prosent
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renter.Deterenviktigsårbarhetidetnorskefinansiellesystemet.
NæringseiendomspriseriNorgeharstegetmyeoverlengretid.Viventer
atsalgsprisenepånæringseiendomvilfallefremoversomfølgeavøkte
renter,sekapittel2.Detviløkebankenestapnoe.Storusikkerhetomden
videreøkonomiskeutviklingenoglaveavkastningskraviforholdtil
finansieringskostnadergjørprognosenmerusikkerennvanlig.Svak
økonomiskutviklingogøktmarkedsurokangietstørreprisfallog
betydeligetapibankene.

Høyleieprisvekstdesisteparåreneogkonsumprisindekseringavleie
kontraktergjørimidlertidatmangenæringseiendomsforetaktroligvil
klareådekkefinansieringskostnadermedløpendelønnsomhet.Våre
analyserviseratbankeneharbegrenseteksponeringmotnærings
eiendomskonsernmedforhøyetrefinansieringsrisikoiobligasjons
markedetogsvakestsoliditet,senærmereomtaleikapittel2.

3.3 Soliditet
Denorskebankeneersolide.Detgirdemfleksibilitettilåkunnetilbyutlån
tilkredittverdigeforetakoghusholdningerogsåveduroimarkedeneog
øktetap.

Bankeneskalmøtebåderisikovektedekravogetuvektetkravtilkapital
dekning.Derisikovektedekraveneskalsikreatbankeneskapitaler
tilstrekkeligiforholdtiltapsrisikoen,slikatbankermedmerrisikable
eiendelermåholdemerkapitalennbankermedsikrereeiendeler.
Detkanbidratilbedrerisikostyringibankene.Dersomrisikovektenebak
detvektedekravetikkereflektereralltapsrisiko,kandenvektedekapital
dekningengiinntrykkavatbankenesevnetilåtåletaperbedreennden
faktisker.Detuvektedekapitalkraveterenbunnsikkerhetmotfeil
risikovekting.

Bankene oppfyller kapitalkravene med god margin
Forbankenesamlethardenrisikovektedekapitaldekningenliggetover
18prosentsiden2020,ogviventeratdenvilholdesegpåethøytnivåde

Figur 3.10 Økte tap i eiendomsdrift
Prosent
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nærmesteårene,sefigur3.11.Ogsådenuvektedekapitaldekningenfor
ventesåværehøyianslagsperioden,iunderkantav8prosent(figur3.11).
Alledestørstebankeneoppfyllermyndigheteneskapitalkravmedgod
margin.Denrenekjernekapitaldekningenliggerogsåoverbankenes
egnekapitalmål,sefigur3.12.

Kapitalkravet for markedsrisiko utgjør en liten andel av totalt kapitalkrav
DesamledekapitalkraveneunderPilar1beståravkapitalkravforkreditt
risiko,motpartsrisiko,oppgjørsrisiko,markedsrisikoogoperasjonell
risiko.Fornorskebankerutgjørkapitalkravetforkredittrisikodetklart
størstekravet.Dettegjelderogsåfordenordiskestorbankene,se
figur3.13.DNBsrisikoeksponeringsbeløpformarkedsrisikoutgjør0,9
prosentavsamletrisikoeksponeringsbeløpogerklartlavereennforde
andrenordiskestorbankene.

Begrepetmarkedsrisikoomfatterfarenfortapibankenesomfølgerav
ugunstigeprisendringerifinansmarkedet.Selvekapitalkravetfor
markedsrisikoskaldekketapsomkanoppståsomfølgeavprisendringer
ibankenseiendelerihandelsporteføljen.Handelsporteføljeneralle
posisjonerifinansielleinstrumentersombankenharmedsiktepåvidere

Figur 3.11 De norske bankenes kapitaldekning har økt
Ren kjernekapitaldekning og uvektet kjernekapitaldekning i norske banker. Prosent
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Figur 3.12 Bankene har god kapitaldekning
Per 31. desember 2022. Prosent
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salgellerforåsikreandreposisjonersominnehasforhandelsformål.
Itilleggskalkapitalkravetformarkedsrisikodekkerisikoenfortapsom
kommeravendringerivalutakurserihelebankvirksomheten(ogikke
bareihandelsporteføljen).

Dendelenavbankensvirksomhetsomikkeinngårihandelsporteføljen,
fordetmesteutlån,omfattesavkapitaldekningsregleneforbankboken.
Fordisseeiendeleneerkapitalkravetfortapsrisikosomoppstårved
endringerirenterogaksjepriserendelavPilar2kravet.

Etterfinanskriseni2008startetBaselkomiteenforbanktilsynetarbeid
medåskjerpekapitalkravetformarkedsrisikoibankeneshandelsporte
føljer.2DeskjerpedekraveneerennåikkeinnførtiEØS,menbankeneer
pålagtårapportereeksponeringenformarkedsrisikoetterdenyereglene
tiltilsynsmyndighetene.Denyeregleneermerrisikosensitiveenn
gjeldenderegler,ogdeterforventetatkapitalkravetformarkedsrisiko
viløkenoenårdenyeregleneblirinnført.ForDNBogandrenorske
bankervilfortsattkapitalkravetforkredittrisikoværedetklartstørste
kapitalkravet.

Endring i kapitalregler kan gi små og mellomstore banker reduksjon i 
kapitalkravene
Deterflerekommenderegelverksendringerpåtrappene.Enavdisseer
EUsplanlagteendringerikapitaldekningsregleneforbankenei2025.
RegelverksendringeneblirinnførtiNorgegjennomEØSavtalen.Analyser
viseratregelverksendringenekangismåogmellomstorebanker(standard
metodebanker)medlavrisikoenbetydeligreduksjonikapitalkravet.3
Denyereglenevilhabegrensetbetydningfordestørstenorskebankene
(IRBbankene),mendetkanbidratillikereogmersammenlignbare

2 DettearbeidetomtalessomFundamentalreviewofthetradingbook(FRTB),seforeksempelBasel
CommitteeonBankingSupervision(2019)«Explanatorynoteontheminimumcapitalrequirementsfor
marketrisk».

3 SeAndersen,H.ogJ.Johnsen(2023)«EffekteravnystandardmetodeognyttgulvforIRBbankene».
Staff Memo8/2023.NorgesBank.

Figur 3.13 Kredittrisiko dominerer bankenes risikoeksponeringsbeløp
Per 31. desember 2022. Prosent
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https://www.bis.org/bcbs/publ/d457_note.pdf
https://www.bis.org/bcbs/publ/d457_note.pdf
https://www.norges-bank.no/contentassets/33d43602e7ee48898ce289158370d376/staff-memo-8.pdf?v=03/31/2023142826
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kapitalkravmellomnorskeogutenlandskebanker.Samletsettkanderfor
regelverksendringenegilikerekonkurransevilkårforbankeriNorge.

3.4 Andre finansforetak enn banker
Ibankbasertefinansiellesystem,somdetnorske,erbankeneogkreditt
foretakenedestørstetilbyderneavkreditttilhusholdningerogforetak.
Bankeneerogsåspesieltviktigepågrunnavsinrolleibetalingssystemet.
Blantfinansforetakeneisektorensomomtalessomikkebanker(Non
BankFinancialIntermediation–NBFI),erforsikringsforetak,pensjons
kasserogverdipapirfonddestørsteogviktigste.Debidrartilmarkeds
finansieringavbankerogforetakvedåkjøpegjeldsinstrumentersom
bankeneogforetakeneutsteder.4

Kapitalforvaltere påvirker priser og likviditet i verdipapirmarkedene
Kapitalforvaltere(verdipapirfondogforsikringsforetak)eieromlag
30prosentavobligasjoneneidetnorskeobligasjonsmarkedet.Denhøye
eierandelenbetyratdepåkortsiktkanpåvirkemarkedsprisenehvisflere
ønskeråkjøpeellerselgesammetyperverdipapirersamtidig.Samtidige
salgkanværenødvendigehastesalgavverdipapirerforåskaffemidlertil
andelseieresomønskerinnløsingellerforåskaffekontanterforådekke
kravomsikkerhetsstillelseiderivatkontrakter.Slikesalgkanforsterke
kursfallvedmarkedsuro.

Ikke vesentlige negative konsekvenser for kapitalforvaltere i Norge av 
den internasjonale markedsuroen
Etterutbruddetavpandemienvåren2020svekketkronekursenseg
kraftig,ogmedførteatkapitalforvalternetaptepåvalutabytteavtalenede
benyttetforåvalutasikreutenlandsinvesteringene.Detførtetiletsalgs
pressavrentepapirerforåskaffekontantertilåstillesikkerheterfor
motpartsrisikoen(marginer)ibytteavtalene.

Uroenideinternasjonalefinansmarkedeneimarssomfulgteavproble
meneienkeltbankeriUSAogSveitsogdenbetydeligesvekkelseni
kronen,harikkeførttiletsalgspressfrakapitalforvalteresomvisåvåren
2020.Sidendaharflerenorskekapitalforvalteregjortendringerisin
risikostyring,blantannetgjennomøktbrukavgjenkjøpsavtalerog
utvidedemulighetertilåstilleobligasjonersomsikkerhet.

Plassering i verdipapirfond øker noe
Detharværtpositivnettotegningiverdipapirfondenei2023,sefigur3.14.
Utenlandskeinvestorer,norskeinstitusjonskunderogpensjonsmidler
medfondsvalgstodfordenstørsteøkningeninettotegningen.IUSAer
detmangehusholdningersomplassererpengerogharbetalingskort
knyttetoppmotpengemarkedsfond.Laveinnskuddsrenterogusikker
hetenknyttettilproblemeneibanksektorenførtetilenøkningiuttakav
bankinnskuddsombleplassertislikefond.INorgeharviderimotikke
observertunormaltstoreuttakavbankinnskuddsomharblittplasserti
verdipapirfond.

4 Ikkebankerernærmereomtaltikapittel2.4iFinansiell stabilitet2022ogiDet norske finansielle systemet 
2022.

https://www.norges-bank.no/contentassets/de4ea09b10694ddd9128af5c596cd5f4/finansiell_stabilitet_2022.pdf?v=11/09/2022162223
https://www.norges-bank.no/contentassets/33185319a0ca4b069c3c0e9e9656e773/dnfs_2022_web.pdf?v=06/30/2022150342
https://www.norges-bank.no/contentassets/33185319a0ca4b069c3c0e9e9656e773/dnfs_2022_web.pdf?v=06/30/2022150342


Norges Bank Finansiell stabilitet 2023 – 1. halvår 46

Kapittel3

Pensjonsforetakene er viktige investorer i næringseiendom
Pensjonsforetakene(livsforsikringsforetakogpensjonskasser)erde
størsteinvestoreneiaksjeogrentefond.Enstorandelavlivsforsikrings
foretakenesinvesteringerikollektivogselskapsporteføljeneerknyttet
tileiendom,sefigur3.15.5

Investeringeriobligasjonermedlangløpetidogieiendomhartradisjo
nelthattenstabilinntektsstrøm.Detredusererrisikoenforikkeåoppfylle
avkastningsgarantieniytelsespensjonsordningene.Ienperiodemed
sværtlavrentehareiendomsinvesteringerfremståttsomattraktivesam
menlignetmedlangsiktigeobligasjoner.Detkanforklareøkteksponering
motnæringseiendomdesisteårene.

Pensjonsforetakeneharkapitalkravsomskalsørgefortilstrekkeligevne
tilåtåletapforårsaketavennegativmarkedsutvikling,sebokspå
side48.Forlivsforsikringsforetakenesamleterkapitalkravethøyest
foraksjerisiko,renterisikoogrisikoknyttettilrisikopåslagpårente

5 Pensjonsmidleneforytelsespensjonenforvaltesilivsforsikringsforetakeneskollektivportefølje.Inn
skuddsbasertpensjonforvaltesiinvesteringsvalgporteføljen.

Figur 3.14 Positiv nettotegning i verdipapirfondene
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Figur 3.15 Høy eiendomseksponering i livsforsikringsforetakene
Andel av kollektiv- og selskapsporteføljer. Prosent
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papirene,sefigur3.16.Kapitalkravetforeiendomsrisikolåvedutgangen
av2021påomlag10milliarderkroner.

Utsiktertilprisfallinæringseiendomkangjøreatpensjonsforetakene
ønskeråredusereeiendomsporteføljen.Itilleggkaneiendomhablittet
mindreattraktivtlangsiktiginvesteringsobjektetteratavkastningenpå
desikresteverdipapireneharøktmyesidenstartenavfjoråret.Samtidig
erpensjonsforetakstabileoglangsiktigeinvestorer.Detkanbidratilå
dempesalgspressetvedmarkedsuroibådeeiendomsogverdipapir
markeder,ogdermedmotvirkekraftigeprisfall.

Ikke-banker har lavere refinansieringsrisiko
Solvenskravenetilpensjonsforetakeneskalsikreatdeeristandtilåopp
fyllesinelangsiktigeforpliktelseroverforkundene.Selvomdetkanvære
høyinnløsingavandeleriverdipapirfond,erverkenpensjonsforetakene
ellerverdipapirfondenefinansiertmedinnskuddellermarkedsbasert
gjeld.

Svekketsoliditetførerderforikketilrisikoforbortfallavfinansiering,slik
somhosbankene.Pensjonsforetakogverdipapirfonderhellerikke
deltakereibetalingssystemet.Soliditetsproblemerislikefinansforetakvil
derforpåkortsiktikkeføretiløktsystemrisikopåsammemåtesom
soliditetsproblemeribankene.Pålengresiktvilsoliditetsoglønnsom
hetsproblemeridissefinansforetakenevirkenegativtpådetfinansielle
systemetgjennomredusertemuligheterforsparingogomfordelingav
risiko.Soliditetsoglønnsomhetsproblemeripensjonsforetakenekan
dessutengilaverefremtidigepensjoner.

Figur 3.16 Bidrag til solvenskapitalkrav for markedsrisiko for 
livsforsikringsforetakene samlet
Tall for 2021. Milliarder kroner
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LivsforsikringsforetakeneharkapitalkravbestemtavSolvensII
regelverket.Etterdetteregelverketskalverdienavlivsforsikrings
foretaketsegenkapital(solvenskapital)beregnesnårbådeeiendeler
ogforpliktelserverdsettestilmarkedsverdier.Solvenskapitalenskal
værehøynoktilådekkeettapspotensialesomerberegnetgjennom
stresstester.Dettetapspotensialetkallessolvenskapitalkravet,og
kraveteratsolvenskapitalenskalværeminstlikehøysomsolvens
kapitalkravet.ForutsetningenebakSolvensIIregelverketbyggerpå
envalueatriskberegningmedkonfidensnivåpå99,5prosent.

Stresstestenforeiendomeretumiddelbartfallieiendomsverdier
på25prosent.Stresstestenforaksjeinvesteringervarierernoe,men
eretfallpårundt30prosent.Foråberegnesolvenskapitalkravet
forkredittpåslageneforutsettesenøkningipåslagene,derrente
papirenemedlavestkredittvurderingharstørstøkning.Stresstesten
forrenterisikobeståravenøkningellerreduksjonirentekurven.
Enøkningirentenivåetførertiletverdifallpåfastrenteobligasjoner.
Tapetpåobligasjonenemotvirkesavetverdifallpåforpliktelsene,
fordiverdienavdegarantertepensjonsutbetalingenefallernår
rentenøker.
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Utlånsforskriftenskravtilgjeldsbetjeningsevneer
endret.Motsykliskkapitalbufferøktetil2,5prosent
31.mars2023.Andrekapitalkraveropprettholdt.

Nye tiltak i det finansielle systemet
Sidenfinanskriseni2008harnorskemyndigheterinnførtenrekke
reguleringer.Tiltakenesomerinnførtstyrkerdetfinansiellesystemets
motstandskraft,ogkanbidratilådempesårbarheter.Detergjennomført
ulikeregulatoriskeendringersidennovember2022.

Fra1.januar2023bleutlånsforskriftenvidereførtmedenkelteendringer.
Denviktigsteendringenvarikravettilgjeldsbetjeningsevne.Låntakere
skalnåtåledethøyesteav7prosentrenteogenrenteøkningpå3pro
sentenheter,mottidligerekravom5prosentenhetersrenteøkning.

Kravettilsystemrisikobufferenervedtattopprettholdtpå4,5%fra
1.januar2023.Forbankenesombrukerstandardmetodenutsetteskravet
medettår,slikatdetgjelderfrautgangenav2023.GulveneforIRB
bankersgjennomsnittligerisikovekterforlånmedpantiboligog
næringseiendom,påhenholdsvis20og35prosent,erogsåbesluttet
videreført.

Fra31.mars2023erkravettilmotsykliskkapitalbuffer2,5prosent,itråd
medNorgesBanksbeslutningframars2022.NorgesBankskomitéfor
pengepolitikkogfinansiellstabilitetbesluttet3.maiåopprettholdekravet
tilmotsykliskkapitalbufferpå2,5prosent.

Forenoversiktoverviktigetiltakidetnorskefinansiellesystemet,se
tabell4.1.

Kapittel 4
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Tabell 4.1 Viktige tiltak i det norske finansielle systemet

Kategori Virkemiddel
Innført 
første gang Nåværende nivå

Innskudds
garantiordning

Garanti av privatpersoner og foretaks 
innskudd i norske banker1

1996 2 millioner kroner per innskyter per bank2

Krav til utlåns
praksis for 
boliglån og andre 
pantelån3

Tåle økt rente (stresstest)4 20155 Det høyeste av 7 prosent rente og en renteøkning på 
3 prosentenheter.

Maksimal belåningsgrad (pantesikret 
gjeld som andel av boligverdi)

20155 85 prosent.6 Tilleggssikkerhet tillates

Avdragskrav 20155 Ved belåningsgrad over 60 prosent. 2,5 prosent i året eller som et 
annuitetslån med 30 års nedbetalingstid

Maksimal gjeldsgrad (samlet gjeld som 
andel av samlet årsinntekt)4

2017 5 ganger bruttoinntekt

Fleksibilitetskvote7 2015 10 prosent (8 prosent for utlån med pant i bolig i Oslo)

Krav til utlåns
praksis for 
forbrukslån8

Tåle økt rente (stresstest) 20195 Det høyeste av 7 prosent rente og en renteøkning på 
3  prosentenheter

Avdragskrav 20195 Månedlig avdragsbetaling, maksimal nedbetalingstid 5 år

Maksimal gjeldsgrad (samlet gjeld som 
andel av samlet årsinntekt)4

20195 5 ganger bruttoinntekt

Fleksibilitetskvote7 2019 5 prosent

Risikovektede 
 kapitalkrav9 
 (andel av 
beregnings
grunnlag10)

Pilar 1 Minstekrav til ren kjernekapital 201311 4,5 prosent

Pilar 1 Minstekrav til kjernekapital 199112 6 prosent

Pilar 1 Minstekrav til ansvarlig kapital 1991 8 prosent

Pilar 1 Kombinert bufferkrav:

Bevaringsbuffer 2013 2,5 prosent

Systemrisikobuffer 2013 4,5 prosent13

Buffer for systemviktige finansforetak 2015 1 prosent for Kommunalbanken AS og Nordea Eiendomskreditt AS 
og 2 prosent for DNB ASA

Motsyklisk kapitalbuffer 2015 2,5 prosent

Pilar 2krav 2007 Varierer mellom bankene

Krav til 
beregnings
grunnlag 
for  vektede 
 kapitalkrav

Minstekrav til modellparameteren «tap 
gitt mislighold» (LGD) i IRBbankenes 
boliglånsmodeller

2014 20 prosent

Krav til kalibrering av IRBbankenes 
boliglånsmodeller for PD og LGD

2015

Gulv for gjennomsnittlige risikovekter 
for boliglån 

2020 20 prosent

Gulv for gjennomsnittlige risikovekter 
for næringseiendomslån

2020 35 prosent

Uvektede kapital
krav9 (andel av 
eksponerings mål)

Uvektet kjernekapitaldekning 2017 3 prosent minstekrav

Likviditetskrav Likviditetsdekning (LCR) 2015 100 prosent

LCR i enkeltvalutaer 2017 100 prosent

LCR i norske kroner 2017 50 prosent (for banker som har euro/dollar som signifikant valuta)

Krav til stabil finansering (NSFR) 2022 100 prosent
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Kategori Virkemiddel
Innført 
første gang Nåværende nivå

Minstekravtil
konvertibelgjeld
(MREL)14

Tapsabsorberingsbeløp 2019 Minstekravettilansvarligkapital+pilar2krav+kombinert
bufferkrav15

Rekapitaliseringsbeløp16 2019 Minstekravettilansvarligkapital+pilar2krav+kombinert
bufferkravutenomkravettilmotsykliskbuffer

Størrelseskrav 2022 Størrelseskraveterbeskrevetpåside39iFinansiell stabilitet2021

Etterstillelseskrav 2022 Etterstillelseskraveterbeskrevetpåside38iFinansiell stabilitet 
2021

Testingav
cybersikkerheti
finansiellsektor

TIBERNO17 2022 Veiledningfortrusselbaserttestingavcybersikkerhetifinansiell
sektor

1 Forinnskuddinorskebankersvirksomhetiutlandetgjelderbeløpsgrensepå100000euro.
2 Itilleggdekkesinnskuddsomfølgeavspesiellelivshendelser,somboligsalgogforsikringsutbetalinger,isinhelhetiinntil12måneder.Garantiendekkerikkeinnskudd

frakredittogfinansinstitusjonerellerfraoffentligmyndighet.
3 Fra1.juli2023villånmedannenpantennbolig,sombilogbåtlån,væreomfattetavforskriftensgenerellekravtilgjeldsgradogbetjeningsevne.
4 Kravetgjelderkundenssamledegjeld.
5 Førdeblefastsattiforskrift,varkraveneutformetsomretningslinjer,frahenholdsvis2010forboliglånog2017forforbrukslån.
6 Fra1.januar2023bledetsærskiltekravettilmaksimalbelåningsgradpå60prosentfornedbetaingslånmedpantisekundærboligiOsloopphevet.
7 Bankenekangilånibruddmedettellerflereavkraveneforinntilenvissprosentandelavdensamledeverdienavnyelånhvertkvartal.

EgenfleksibilitetskvoteforOslobleinnførti2017.
8 Unntakforkredittkortmedrammeunder25000kronerogunntakvedrefinansieringavlånsålengerefinansiertlån(ogkostnadeneveddette)ikkeoverstiger

eksisterendelån(ogkostnadeneveddette).
9 SeutdypingomkapitalkraviDet norske finansielle systemet2022side97–104.
10 Beregningsgrunnlag=risikovektedeeiendeler.Deterinnførtflerekravtilbankenesberegningeravrisikovektene,særligknyttettilboliglån.
11 Fra2002kunnefondsobligasjoner(hybridkapital)utgjøreinntil15prosentavkjernekapitalen.
12 I2013økteminstekravetfra4til6prosentdaCRRogCRDIVbleinnførtidenorskereglene.
13 GjelderforbankersombenytterIRBmetodefrautgangenav2020,menskravpå3prosentgjelderforstandardmetodebankertilutgangenav2023.
14 GjeldsomskalbrukestilåoppfylleMREL,måhalavereprioritetennvanligseniorgjeld.Før1.januar2024kanimidlertidogsåvanligeseniorobligasjonerutstedt

før1.januar2020benyttestilåoppfylleMREL.
15 Kravettiltapsabsorberingsbeløperdetstørsteavuvektetkravtilkjernekapitalandelogsamletrisikovektetkravtilkapitaldekning(minstekrav,pilar2kravog

bufferkrav).INorgeerdetrisikovektedekravetmestbindende.
16 Gjelderkunforbankersomskalkrisehåndteresogikkeavviklesunderoffentligadministrasjon.
17 TIBERNOerdennorskeimplementeringenavTIBEREUsomgjelderiEU.

Kilder:Bankenessikringsfond,FinansdepartementetogFinanstilsynet.

https://www.norges-bank.no/contentassets/c4ffd169504b47249d646ed5753b0da0/finansiell_stabilitet_2021.pdf?v=11/10/2021110512
https://www.norges-bank.no/contentassets/c4ffd169504b47249d646ed5753b0da0/finansiell_stabilitet_2021.pdf?v=11/10/2021110512
https://www.norges-bank.no/contentassets/c4ffd169504b47249d646ed5753b0da0/finansiell_stabilitet_2021.pdf?v=11/10/2021110512
https://www.norges-bank.no/contentassets/33185319a0ca4b069c3c0e9e9656e773/dnfs_2022_web.pdf?v=06/30/2022150342


Norges Bank 
Finansiell stabilitet 2023 – 1. halvår 
Oslo 2023

Adresse:Bankplassen2
Post:Postboks1179Sentrum,0107Oslo
Telefon:22316000
Epost:central.bank@norgesbank.no
www.norgesbank.no

Sentralbanksjef:IdaWoldenBache
Visesentralbanksjef:PålLongva
Visesentralbanksjef:ØysteinBørsum

Design:TRY
Layout:AksellAS
ISSN1503884X

http://www.norges-bank.no

		Utsiktene for finansiell stabilitet
	1. Internasjonale forhold og finansmarkedene
	Utsikter til nedbygging av sentralbankenes balanser

	2. Sårbarheter i det finansielle systemet
	2.1 Husholdninger og boligmarkedet
	Boligprisene responderer raskt på endringer i antall usolgte boliger
	Modellberegninger av usikkerheten i boligprisutviklingen
	2.2 Foretak og næringseiendomsmarkedet
	Mange næringsbygg er utsatt for fysisk klimarisiko
	2.3 Andre sårbarheter i det finansielle systemet

	3. Finansforetakene
	3.1 Bankenes finansiering og likviditet
	3.2 Lønnsomhet
	3.3 Soliditet
	3.4 Andre finansforetak enn banker

	4. Tiltak i det norske finansielle systemet

	Button 102: 
	Button 60: 
	Button 61: 
	Button 62: 
	Button 63: 
	Button 64: 
	Button 65: 
	Button 94: 
	Button 66: 
	Button 67: 
	Button 68: 
	Button 69: 
	Button 70: 
	Button 95: 
	Button 71: 
	Button 96: 
	Button 72: 
	Button 73: 
	Button 74: 
	Button 75: 
	Button 97: 
	Button 98: 
	Button 99: 
	Button 76: 
	Button 77: 
	Button 78: 
	Button 79: 
	Button 80: 
	Button 81: 
	Button 82: 
	Button 83: 
	Button 84: 
	Button 85: 
	Button 100: 
	Button 86: 
	Button 88: 
	Button 89: 
	Button 90: 
	Button 91: 
	Button 92: 
	Button 93: 


