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Norges Banks rapporter om finansiell stabilitet

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

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

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet draftet
innholdet i rapporten Finansiell stabilitet 2025 — 1. halvar pa seminarer
4. 09 30. april og mgte 7. og 16. mai 2025.

Finansiell stabilitet og Norges Banks rolle

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

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

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

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

og gir r&d om systemrisikobufferen minst annet hvert ar. Komiteen skal
ogsd informere offentligheten om beslutningene som treffes og
grunnlaget for dem.
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@kt risiko for markedsuro og tilbakeslag

Geopolitiske spenninger og usikkerhet om det fremtidige handelsregimet
gir sterre usikkerhet om den gkonomiske utviklingen enn normalt. Vi har
sett store bevegelserifinansmarkedene, og vekstutsiktene ute ser ut til &
ha blitt svakere. Norsk gkonomi er i utgangspunktet godt rustet til & tale
dette, men det er okt risiko for markedsuro og tilbakeslag som kan svekke
finansiell stabilitet.

Finansforetakene ma veere forberedt pa store markedsbevegelser

Ved store markedsbevegelser kan finansforetak fa behov for

ekstra likviditet, og de kan bli ngdt til & selge deler av verdipapir-
beholdningene sine. Hvis mange selger obligasjoner samtidig, kan
prisene pa obligasjoner falle mye, og det kan bli vanskelig for bedrifter og
banker & hente ny markedsfinansiering. Likviditetstresstesten var viser at
bankene har nok likviditetsreserver til & forbli betalingsdyktige selv om
det skulle bli umulig & skaffe ny markedsfinansiering i en lengre periode,
slik at de kan fortsette & gi lan.

Det norske finansielle systemet er robust

Husholdningene i Norge har fortsatt mye gjeld. Mange har imidlertid hatt
god inntektsvekst de senere arene, og de aller fleste klarer & betjene
gjelden med god margin sa lenge de har jobb. Bankene har bygget opp
solide kapitalbuffere og oppfyller kravene til likviditet med god margin.
Selv om tapene skulle gke har norske banker nok egenkapital til & mate
tapene og oppfylle kapitalkravene. | et dypt tilbakeslag med store tap kan
kravene settes ned. Dermed kan bankene fortsette & gi lan ogsa ved et
kraftig tilbakeslag.
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Vurdering av
finansiell stabilitet

Verdensgkonomien er preget av usikkerhet rundt det
fremtidige handelsregimet, og vekstutsiktene ute ser
svakere ut. Det er gkt risiko for uro og tilbakeslag som
kan svekke finansiell stabilitet. Norges Banks komité
for pengepolitikk og finansiell stabilitet vurderer
imidlertid det norske finansielle systemet som robust.
Bankene i Norge er Isnnsomme, og de har likviditets-
og kapitalbuffere som gjer at de kan tale betydelige
tap og uro i finansmarkedene uten & matte stramme
inn p& utlan. | mgte med forhayet usikkerhet er det
viktig & opprettholde denne motstandskraften.

Stor usikkerhet

| de senere ar har verdensgkonomien og finansmarkedene veert preget
av pandemi, inflasjon og krig. Det har gitt betydelige markedsbevegelser
og stor usikkerhet, men det finansielle systemet har handtert dette uten
a bidra til et skonomisk tilbakeslag. Betydelige myndighetstiltak har
dempet utslagene i gkonomien, mens tilpasning til heyere kapitalkrav og
forbedret risikostyring i etterkant av finanskrisen har gjort det finansielle
systemet mer motstandsdyktig mot forstyrrelser.

Etter at USA varslet innfgring av betydelig gkte tollsatser, gkte indikatorer
for usikkerhet mye og det har veert store prisbevegelser i finansmarkedene.
Oljeprisen falt, den norske kronen svekket seg, og risikopremier gkte.
Markedsbevegelsene hari stor grad blitt reversert, men usikkerhet om
rammebetingelsene for internasjonal handel og vedvarende geopolitiske
spenninger ser ut til & ha svekket de makrogkonomiske utsiktene ute.

Selv ved reversering av innfgrte og annonserte tollsatser, vil usikkerheten
som er skapt om rammene for internasjonalt gkonomisk samkvem trolig
vedvare. Det gir hgyere risiko for forstyrrelser som kan pafgre bankene
bade vanskeligere finansieringsforhold og tap. Sarbarheteri det
finansielle systemet kan bidra til & forsterke virkningene.
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Fortsatt utsikter til lave tap i bankene

Hoy gjeld i mange husholdninger er en viktig sarbarhet i det norske
finansielle systemet. Hay gjeld kan forsterke tilbakeslag i gkonomien fordi
det gjor husholdningssektoren sarbar for rentegkninger eller bortfall av
inntekt. For noen husholdninger har det vaert krevende & h&ndtere gkte
renter. Mislighold av gjeld er imidlertid pa et lavt niva. Det m& blant annet
ses i sammenheng med at mange eri jobb.

De siste arene har gjelden vokst mindre enn inntektene. P& sikt kan en slik
utvikling gjere husholdningssektoren mindre sarbar. Sarbarheten kan
stige igjen dersom mer lempelige finansielle forhold skulle fgre til kraftig
vekst i boligpriser og gjeld.

Bankenes hgye eksponering mot neeringseiendom er en annen sentral
sarbarhet i det finansielle systemet. @kte renter har svekket Isnnsom-
heten i foretak innen neeringseiendom og eiendomsutvikling. Hgy syssel-
setting og vekst i leieinntekter gjgr at de fleste neeringseiendomsforetak
sa langt klarer & dekke de gkte rentekostnadene med Igpende inntjening,
mens det er mer krevende for eiendomsutviklerne. Norges Banks
analyser indikerer noe gkte tap péa foretakslan, men fra lave nivaer.

Usikkerheten om den videre gkonomiske utviklingen er starre enn
normalt. Omfattende handelsrestriksjoner og @kt usikkerhet kan fgre til
et tilbakeslag internasjonalt som smitter til norsk gkonomi. Da kan
foretakenes inntjening og gjeldsbetjeningsevne falle og bankenes tap
pé utlan kan gke. Dersom sysselsettingen skulle falle markert, og
leieinntektene til neeringseiendomsforetak blir klart lavere enn vi ser for
oss, vil mange foretak innen eiendomsbransjen kunne fa problemer
med & betjene gjelden. Den direkte effekten av handelsrestriksjoner pa
bankenes tap er trolig relativt beskjeden, da bankenes eksponering
mot de stgrste eksportnseringene er moderat.

Cybertrusselen mot finansiell sektor gker. Vellykkede cyberangrep kan
sette finansforetak ut av spill og pafgre dem store kostnader. Dersom
cyberangrep rammer kritiske funksjoner eller skaper omfattende tillits-
svikt, kan de utgjere en trussel mot finansiell stabilitet.

Pa noe lengre sikt kan bankenes utlan til foretak som har store klima-
utslipp utgjere en sarbarhet. Disse foretakene kan fa svekket gjelds-
betjeningsevne nar de mé omstille seg. Naturskade som fglge av klima-
endringene ma ventes & kunne bidra til gkte kostnader i &rene fremover,
bade fordi dette vil kreve store investeringer for & hindre skade, og fordi
forsikringspremier kan gke markert.

Motstandskraften i bankene er god og mé bevares

Lepende inntjening og god risikostyring er bankenes forstelinjeforsvar
mot tap. Ved gkonomiske tilbakeslag eller stgrre enkelthendelser kan
dette veere utilstrekkelig. Bankenes minstekrav til kapital og buffer-
kravene skal dekke uventede tap. Det gir bankene gkt motstandskraft og
utgjer andrelinjeforsvaret mot tap. Med okt usikkerhet er det seerlig viktig
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at motstandskraften opprettholdes. Norges Bank gir rad om krauv til
systemrisikobuffer og fastsetter kravet til motsyklisk kapitalbuffer utfra
en vurdering av sarbarheter i det finansielle systemet. Komiteen for
pengepolitikk og finansiell stabilitet besluttet 7. mai & holde kravet til
motsyklisk kapitalbuffer uendret pa 2,5 prosent.

Soliditetsstresstesten i denne rapporten illustrerer at bankene samlet
sett taler store utldnstap og fortsatt har kapasitet til & gi [&n dersom
bufferkrav settes ned. Bankene er imidlertid ulike, og enkeltbanker kan
matte stramme inn pa utlan ved et stort tilbakeslag i sgkonomien. Kunder
i alle banker kan dessuten oppleve mer begrenset tilgang péa lan, som
folge av nye vurderinger av kredittrisiko i en nedgangskonjunktur.

Bankenes likviditet er sarbar for uro i OMF-markedet

Bankers grunnleggende forretningsmodell innebeerer likviditetsrisiko,
som seerlig kan gjgre seg gjeldende ved markedsuro og tilbakeslag.
Likviditetsstresstesten i denne rapporten tar utgangspunkti et lite sann-
synlig, men tenkelig scenario ogillustrerer at bankene samlet sett har
likviditetsreserver nok til & klare en lengre periode med kraftig stress
uten tilfgrsel av ny markedsfinansiering. Noen banker treffes hardere
enn andre.

En stor andel av likviditetsreserven til bankene er OMF (obligasjoner med
fortrinnsrett). Hvis flere banker far likviditetsbehov og ma selge sa mye
OMF at disse faller i verdi, s& vil ogsd OMF-verdiene i alle andre bankers
likviditetsreserver falle. Krysseierskap innebeerer at bankene star bak
hverandres finansiering. Hvis banker faller bort som kjgpere av OMF
under uro, kan det svekke andres muligheter for utstedelse av ny
OMF-finansiering, og medfere at likviditetsproblemer sprer seg lettere
og er selvforsterkende.

Uro i OMF-markedet kan ogsé oppstd om andre store OMF-eiere selger i
stort omfang, for eksempel fordi de trenger likviditet. Noen slike eiere er
alternative investeringsfond (hedgefond). De kan ofte investere sveert fritt
med beskjeden egenkapital bak investeringene og de har ingen seer-
regulering. Negative hendelser som ikke er knyttet til norsk gkonomi eller
norske banker, kan bre seg raskt giennom hedgefond og smitte til norske
markeder. Uro i OMF-markedet kan ogsd komme fra tradisjonelle kapital-
forvaltere som forsikringsselskaper og verdipapirfond, som av ulike
grunner ma justere ned OMF- eksponeringen.

Dersom hedgefond, kapitalforvaltere eller andre far behov for & haste-
selge OMF, kan finansieringskostnadene i OMF-markedet gke betydelig
eller markedet stoppe opp. Det kan fore til likviditetsutfordringer for
bankene og vil pavirke hele kredittmarkedet.

Informasjon om aktivitetene til svakt regulerte aktarer er ofte mangelfull.
Det er behov for mer informasjon om — og mer analyse av — koblinger
mellom banker og andre finansforetak, for & kartlegge og forsta sarbar-
heter og smittekanaler. Det krever internasjonalt samarbeid.
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Forenkling av regelverk ma ikke ga pa bekostning av nadvendig < Finansicll stabilitet )
motstandskraft

Harmonisering og forenkling av regelverk er hgyere pa dagsorden
internasjonalt, ogi flere land er det gkt press for & lempe pé kravene til
kapital i bankene. Det er gode grunner til & se p& muligheter til & forenkle
et komplekst og omfattende regelverk, men det bor ikke skje gjennom &
lempe péa krav som er ngdvendige for & begrense oppbygging av risiko
og bevare motstandskraften i det finansielle systemet. Det er viktig &
unnga en situasjon der ulike jurisdiksjoner konkurrerer om & ha den mest
lempelige reguleringen — det vil gjore oss alle mer sarbare.

Ida Wolden Bache
PalLongva
@ystein Barsum
Ingvild Almas
Steinar Holden
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1. Risiko og
sarbarhet

Verdensgkonomien er preget av usikkerhet rundt det fremtidige handels-
regimet, og markedsbevegelsene har veert store. Det bidrar til heyere
risiko for uro og tilbakeslag som kan svekke finansiell stabilitet. Sarbar-
heter, som hay gjeld hos bankenes lantakere, kan forsterke problemene.

| dette kapittelet oppsummeres risiko og viktige sarbarheteridet
finansielle systemet.

11 Markedsuro og usikre gkonomiske utsikter

Store markedsutslag av handels- og geopolitikk

Det oppstod gkt usikkerhet om den gkonomiske politikken i USA etter at
ny administrasjon ble innsatt i januar. Markedsaktgrene justerte ned
vekstforventningene til den amerikanske skonomien, og amerikanske
renter og aksjeindekser falt, se figur 1.1. Flere europeiske land annonserte
store investeringer i forsvar og infrastruktur. Det bidro til hgyere vekst-
forventningeri Europa og oppgang i europeiske renter og aksjeindekser.

| begynnelsen av april annonserte USA sveert omfattende importavgifter.
Sammen med andre lands motsvar bidro dette til lavere globale vekst-
forventninger. Internasjonale renter og aksjeindekser falt markert,
amerikanske dollar svekket seg, og indikatorer for usikkerhet i markedene
og internasjonale kredittpaslag steg, se figur 1.2. De pafelgende ukene
fagrte nyheter om handelsrestriksjoner til hgy volatilitet i markedene.
Mange selskaper meldte om at de utsatte planer om innhenting av kapital
eller finansiering. Samtidig var det fa tegn til at markedene ikke fungerte

Figur 11 Store bevegelseriinternasjonale renter og aksjeindekser

Ti ars statsobligasjonsrenter Internasjonale aksjeindekser. Jan 2023 =100
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Kilde: Bloomberg
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Figur 1.2 @kt markedsuro og hayere kredittpaslag etter annonsering av @ <

Kapittel 1
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tilstrekkelig godt, eller at banker eller andre finansforetak fikk likviditets-
problemer.

Utover varen har uroen knyttet til handelskonflikten avtatt i takt med
positive signaler fra USAs padgéende forhandlinger med sine handels-
partnere. Med det er markedsbevegelsene i april i stor grad reversert.
Til tross for dette er det fortsatt stor usikkerhet om vekst- og inflasjons-
utsiktene.

Store utslag ogsa i de norske finansmarkedene

Markedsuroen ga ogsa store bevegelser i markedene her hjemme.

Bade kortsiktige og langsiktige renter falt. Hovedindeksen pa Oslo Bars,
som nadde ny toppnotering like i forkant av markedsuroen, falt kraftig.
Risikopéaslagene i de norske finansieringsmarkedene steg bratt for de
fleste risikoklassene og klart mest for ikke-finansielle foretak med lav
kredittvurdering. Padslagene steg ogsa for obligasjoner utstedt av norske
bankkonserner, se figur 1.3. Kronekursen svekket seg markert, og de
daglige svingningene var betydelige. Likviditeten i markedet for norske
kroner ble darligere, og differanser mellom kjgps- og salgskurser i

Figur1.3 Hayere risikopaslag og lav emisjonsaktivitet for norske @
bankkonsern densiste tiden
Nettoutstedelser per risikoklasse. Risikopaslag fem ars lgpetid per risikoklasse.
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valutamarkedet var stgrre enn normalt. Til tross for store bevegelser og
svekkede likviditetsforhold i kronen og andre aktivaklasser, fungerte
markedene tilfredsstillende.

Som ute, har markedene her hjemme ogsé stabilisert seg i takt med at
uroen har avtatt. Risikopaslagene i obligasjonsmarkedet har falt de siste
ukene, men er hgyere enn for markedsuroen brgt ut.

Bankenes tilgang p& markedsfinansiering har vaert god, men utstedelses-
volumene har falt. | farste kvartal var utstedelsesvolumene p& hgye nivaer
historisk sett (figur 1.3). Etter markedsuroen i april falt imidlertid aktiviteten
mye. Det skyldes at utstederne avventet & utstede i pavente av at usikker-
heten skulle avta. Omsetningen i annenhadndsmarkedet for obligasjoner
har veert hgy, men transaksjonskostnadene har steget litt.

Usikkerheten om den gkonomiske utviklingen er stgrre enn normalt
Handelskonflikter og andre geopolitiske spenninger har fort til at usikker-
heten om den gkonomiske utviklingen er starre normalt. | april-rapporten
om global finansiell stabilitet nedjusterte IMF vekstanslagene for
verdensgkonomien og understreket at usikkerheten er hgy.

Global gkonomi virker pé finansiell stabiliteti Norge bade gjennom
finansmarkedene og realgkonomien, se figur 1.4. Norsk gkonomi har et
godt utgangspunkt i magte med okte forstyrrelser og muligheter for lavere
global vekst. Arbeidsledigheten er lav, og kapasitetsutnyttingen er neer
et normalt niva. Det er god motstandskraft i bankene, og det norske
finansielle systemet er robust, se neermere omtale i kapittel 2 og 3. For

at motstandskraften skal opprettholdes er det viktig at kapital- og
likviditetskrav ikke lettes, se utdyping pa side 21.

Norges Banks systemrisikoundersgkelse fra mars viser at norske
finansielle aktgrer har hoy tillit til at det norske finansielle systemet vil
fortsette & veere stabilt, selv om det er fare for forstyrrelser, se boks péa
side 12.

Figur 1.4 Global gkonomi pavirker norsk finansiell stabilitet

|li: Renter og ) Tilgang pa finansiering @ Handel og globale
formuesverdier verdikjeder

Virkninger pa norske Bankenes og ikke- Etterspersel etter norsk
finansieringsforhold og pa finansielle foretaks tilgang eksport, og virkningene pa
kapitalforvalternes pa finansiering ute. eksport- ogimportpriser.
plasseringer ute.

Norsk finansiell stabilitet

Kilde: Norges Bank
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Systemrisikoundersgkelsen

Norges Banks systemrisikoundersokelse fra mars viste at norske finansielle akterer vurderer politiske
spenninger internasjonalt og cyberangrep som de viktigste kildene til risiko i det norske finansielle
systemet, se figur 1.A. Vi spurte hvordan deltakerne vurderer sannsynligheten for en hendelse med stor
innvirkning pa det norske finansielle systemet de neste tre arene, og hvordan denne sannsynligheten
hadde endret seg de siste seks manedene (svaralternativene var redusert, redusert noe, uendret, okt
noe og gkt). De fleste svarte at sannsynligheten hadde gkt noe. Ingen svarte at sannsynligheten var
redusert. Et annet sparsmal var hvor hay tilliten var til at det norske finansielle systemet vil veere stabilt
de neste tre arene, med svaralternativ sveert layv, lav, middels, hay eller sveert hgy. De fleste svarte at
tilliten var hay (ingen svarte at tilliten var lav eller sveert lav).

som de viktigste kildene til risiko i det norske finansielle systemet

Norges Banks systemrisikoundersgkelse fra mars 2025. Hvilken kilde til risiko anser dere som mest sannsynlig?

Figur 1.A Norske akterer trekker saerlig frem politiske spenninger internasjonalt og cyberangrep @

Forverrede
finansieringsforhold Annet
N% 9%

Svekkede
L . T X makrogkonomiske
Politiske spenninger internasjonalt Resesjon forhold
41% 5% %

Kilde: Norges Bank

1.2 S&rbarheteri det norske finansielle
systemet

Sarbarheteri det finansielle systemet kan forsterke uro og tilbakeslag.
Den stgrste sarbarheten er at mange husholdninger har hgy gjeld. Andre
sdrbarheter kan ligge i finansforetakene — for eksempel kan finansier-
ingsstrukturer og koblinger mellom banker og andre finansforetak for-
sterke store markedsbevegelser.

Hoy gjeld gjer husholdningene sarbare for rentegkninger eller bortfall
av inntekt

Mange husholdninger har hgy gjeld. Det kan forsterke tilbakeslag i
gkonomien fordi mange kan fa problemer med & betjene gjelden eller
ma kutte vesentlig i forbruket. En innstramming i konsumet kan svekke
foretakenes inntjening og gjeldsbetjeningsevne og pafere bankene tap.
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Figur 1.5 Husholdningenes gjeldsbelastning avtar @ <
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Séalangt har norske husholdninger klart & betjene gjelden i mgte med
okte renter og hgy prisvekst. Det skyldes blant annet at sysselsettingen
har holdt seg oppe, og at husholdningene fikk reallannsvekst i 2024.
Videre ga oppsparte midler over de siste ti &rene mange husholdninger
et godt utgangspunkt. Se rapporten Finansiell stabilitet 2024 — 2. halvar
for analyser av husholdningenes gjeldsbetjeningsevne.

De senere arene har gjelden vokst mindre enn inntektene og bidratt til

at gjeldsbelastningen har avtatt, se figur 1.5. Kredittveksten til hus-
holdninger har gkt noe det siste aret etter 8 ha falt over lengre tid, se
figur 1.6. Kredittveksten er normalt naert knyttet til vekst i boligprisene.
Boligprisene vokste mye i januar og februar, men veksten var lav i mars
og april, se figur 1.7. Omsetningsvolumet i bruktboligmarkedet har veert
hoytiar. Det er fortsatt lav aktivitet i nyboligmarkedet, men antallet
igangsettelser av nye boliger tok seg opp i mars. Lettelser i utlansforskrif-
tens krav til egenkapital trddte i kraft ved &rsskiftet og har trolig hatt sterst
innvirkningpa kjgpekraften til husholdninger som star utenfor bolig-
markedet. P4 starten av aret var bade prisveksten og omsetningen pa
sma leiligheter i storbyene hgyere enn for andre segmenter.

Figur 1.6 Noe gkt kredittvekst til husholdninger @

Tolvmanedersvekst i innenlandsk kreditt til husholdninger og ikke-finansielle foretak.
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Figur 1.7 Boligpriser har vokst @ <
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Den hgye gjeldeni mange husholdninger er en sentral sarbarhet i det
norske finansielle systemet, se boks pa side 16. Dersom gjelds-
belastningen avtar over tid, kan det gjgre husholdningssektoren mindre
sérbar overfor rentegkninger eller bortfall avinntekt. Sarbarheten kan
stige igjen dersom mer lempelige finansielle forhold skulle fere til kraftig
vekst i boligpriser og gjeld.

Bankene er sarbare for negativ utvikling i eiendomsbransjen

Lan til neeringseiendom utgjer naer halvparten av bankenes lan til ikke-
finansielle foretak. Erfaringer fra bankkriser i Norge og utlandet har vist
at tap p& naeringseiendomslan ved kraftige skonomiske tilbakeslag har
veert en viktig arsak til soliditetsproblemer i banksektoren.

Neeringseiendomsforetak har samlet sett hoy gjeld i forhold til inn-
tektene. @kte renter har svekket foretakenes lannsomhet, men hgy vekst
i leieinntektene som fglge av hgy sysselsetting og inflasjonsjustering av
eksisterende leiekontrakter, gjor at de fleste neeringseiendomsforetak s&
langt klarer & dekke de gkte rentekostnadene med Igpende inntjening.

Figur 1.8 Viventer moderat leie- og salgsprisvekst pa sikt @

Prestisjelokaler i Oslo. Beregnede salgspriser. Tusen kroner per kvadratmeter
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Salgsprisene pé neeringseiendom falt en del fra toppnivaet hgsten 2022,
se figur 1.8. De beregnede prisene faller nar avkastningskravet gker eller
nar leieprisene faller. Leie- og salgspriser har gkt litt det siste aret. Frem-
over venter vimoderat videre vekst i salgsprisene.

Det er fortsatt usikkerhet om den videre utviklingen for eiendoms-
bransjen. Mens naeringseiendomsforetakene synes & ha klart & opprett-
holde aktiviteten ogs& med et hgyere renteniva, er det fortsatt krevende
for foretak innen eiendomsutvikling, se rapporten Finansiell stabilitet

2024 - 2. halvar for neermere omtale.

Neeringseiendomsforetakenes Ignnsomhet og eiendomsverdier vil
svekkes dersom langsiktige renter eller risikopremier gker markert

eller leieinntektene blir klart lavere enn ventet. Lannsomheten vil ogsa
svekkes ved hgye kortsiktige renter. Svakere soliditet og lannsomhet kan
gjore refinansiering av |&n som forfaller mer krevende og fremtvinge
hastesalg av eiendom. Det kan igjen forsterke et fall i eiendomsprisene
dersom mange slike salg kommer pad samme tid. Nedskriving av eien-
domsverdier kan pafere bankene tap som blir betydelig hayere enn det
som anslas i kapittel 2.

Konsentrert OMF-marked, og krysseierskap, gjor bankenes likviditet
sarbar

En stor del av bankkonsernenes finansiering bestar avinnskudd, og

om lag halvparten er dekket av innskuddssikringsordningen. Markeds-
finansieringen bestar hovedsakelig av obligasjoner og sertifikater,
inkludert obligasjoner med fortrinnsrett (OMF). Det er stort krysseierskap
mellom bankkonsernene, ved at bankene selv samtidig er store eiere av
OMF, og OMF utgjer en viktig del av likviditetsreservene deres.

OMF har lav kredittrisiko som felge av sikkerhet i norske boligldn med lav
bel&ningsgrad, og panteverdiene er betydelig hayere enn palydende pa
obligasjonene. Boligprisene ma falle sveert mye og betalingsevnen til
norske husholdninger ma utvikle seg sveert ugunstig fer det oppstar
kredittap p& OMF.

Prisene p& OMF og andre rentepapirer kan imidlertid falle bratt og mye
ved samtidige store salg fra flere markedsdeltakere. Slike salg kan for
eksempel skyldes at flere banker gnsker & selge for & fremskaffe
likviditet. Hvis andre banker samtidig trekker seg tiloake som kjgpere av
OMF nér de trenger likviditet, gjor krysseierskapet at likviditetsstress lett
spres til flere banker, likviditetsproblemene kan bli selvforsterkende og
markedet kan stoppe opp.

Videre kan kapitalforvaltere, som forsikringsforetak og verdipapirfond,
onske & tilpasse sine portefgljer eller selge OMF for & fremskaffe likviditet
til sikkerhetsstillelse av derivatkontrakter, se omtale i kapittel 2.3. Et
nedsalg av OMF fra utenlandske hedgefond kan ogsa pavirke prisene
negativt, se utdyping pé side 16.

1 EnanalyseiFinansiell stabilitet 2022 side 39 viser at boligprisene kan falle om lag 50 prosent for
boligkredittforetakene samlet sett starifare for & bryte pantsettingskravet i OMF-kontraktene.
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De viktigste sarbarhetene i det norske finansielle systemet

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

Nivaet pa systemrisikoen avhenger av flere forhold. Risiko for gkonomiske forstyrrelser, for eksempel
geopolitiske spenninger og handelsrestriksjoner, trekker systemrisikoen opp. Sarbarheter i det
finansielle systemet bidrar til & gke systemrisikoen ytterligere.

Figur 1.B oppsummerer Norges Banks sentrale vurderinger av sadrbarheter. Pa bakgrunn av sarbar-
hetene i det finansielle systemet er det innfart en rekke tiltak for & styrke motstandskraften, her-
under krav til bankenes soliditet og likviditet samt krav til bankenes utl&nspraksis.

Figur 1.B Oppsummering av sentrale vurderinger av sarbarheteridet
finansielle systemet

Sarbarheter i det finansielle systemet
som kan veere opphauv til eller forsterke finansiell uro og tilbakeslag

Mange husholdninger har hgy gjeld

Bankene har hgy eksponering mot neeringseiendom

En banks finansiering er en annen banks likviditetsreserve

Det finansielle systemet er sarbart for cyberangrep

Bankene har store utlan til kunder utsatt for klimaomstilling

Det er tre nivaer for sarbarhet, hvor redt er mest alvorlig: o

Kilde: Norges Bank

Hedgefond eier en gkende andel av OMF i
norske kroner

Alternative investeringsfond («khedgefond») eier en gkende andel av OMF
i kroner. Det bidrar til diversifisert eierskap av OMF, som i utgangspunktet
er positivt for likviditeten i OMF-markedet. Fondene l&nefinansierer
kjspene med gjenkjgpsavtaler (krepo», se forklaring i boks) mot nordiske
banker. Lanefinansiering gjer at fondene kan oppné hgy avkastning, men
gjor samtidig fondene sarbare for hendelser som tvinger dem til & haste-
selge OMF. Det kan fare til uro i markedet for OMF, som kan spre seg til
andre deler av kredittmarkedet.
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Figur1.C Hedgefond eier en stadig sterre andel av OMF @ <
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Hvorfor gjor fondene og bankene dette?

Hedgefond sine beholdninger av norske OMF har blitt starre de siste
arene. Utestdende repo med sikkerhet i norske OMF mellom nordiske
banker og hedgefond har gkt fra rundt 50 milliarder i 2020 til i underkant
av 200 milliarder i dag. Malt som andel av utestdende kronedenominerte
OMF utgjer dette en oppgang fra rundt ti til 20 prosent i samme periode,
se figur 1.C. Noen f& hedgefond star for det aller meste av volumet.

Mange hedgefond lanefinansierer sine investeringer for & oppna hay
avkastning for sine eiere. De kan for eksempel finansiere kjgp av OMF
med repo. | repo-finansieringen gir de OMF-en tilbake til motparten som
sikkerhet. Da far de lanefinansiert mesteparten av kjgpet. Fondene tjener
penger sé lenge avkastningen pd OMF fra renter og kurssvingninger er
hayere enn renten de betalerirepo. De siste drene har den gjennom-
snittlige kupongrenten pd OMF i kroner med flytende rente veert rundt
40 basispunkter hgyere enn renten i gjenkjgpsavtalene, se figur 1D.
Samtidig har kurssvingningene for OMF med flytende rente veert sveert
sma. Stabil Igpende avkastning kombinert med mye lanefinansiering,
har gjort denne strategien Ilannsom for fondene.

Figur 1.D Kupongrente for OMF i kroner og 2-ukers reporenter @
Gjennomsnittlig kupongrente for OMF i kroner og 2-ukers reporenter.
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Kilder: Stamdata og Norges Banks pengemarkedsrapportering
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Hedgefondenes motparter i repoene er de store nordiske bankene som
stiller priser i markedet og legger til rette for obligasjonsutstedelser blant
annet for OMF-foretakene. Bankene tilbyr finansiering med repo nar de
skal utstede pa vegne av OMF-foretakene. Det kan gi gkt investortilgang
og isolert sett en lavere finansieringskostnad for OMF-foretakene. | tillegg
tjener bankene en rentemargin pé at utlan av kroner til hedgefondirepo
har en hgyere rente enn bankenes innl&nskostnad. Det skyldes at
reporenten pa utlan til hedgefond er hgyere enn reporenten bankene
betaler segimellom.

Risiko
Det er fondene som tar mest risiko, og i utgangspunktet er risikoen for
bankkonsernene liten.

Litt forenklet har fondene to typer risiko. For det fgrste har de tapsrisiko
pa selve posisjonen, fordi OMF-p&slagene kan stige, eller kupongrenten
kan falle under reporenten. For det andre har de refinansieringsrisiko,
fordi de risikerer & ikke f& fornyet repoen nar den forfaller. Lapetiden péa
repoene er typisk under én maned, og fondene er trolig avhengige av & fa
fornyet repoene for & kunne viderefere eierskapet i OMF. Dersom de av
en eller annen grunn ikke far fornyet repoene kan de matte selge OMF i
markedet. Den hgye belaningsgraden gir gkt risiko.

| utgangspunktet er risikoen for bankkonsernene lav. Utlanet fra banken
er sikret, og ved mislighold av repo vil banken overta obligasjonene og
sta fritt til & selge dem i markedet for & fa pengene i lanet tilbake. Med
mindre fondene misligholder |&net, er det de som beerer kursrisikoen.
Repoene avkortes (I1&n overpantsettes) typisk to eller tre prosent som en
buffer for & begrense sannsynligheten for at bankene tar tap pa kursfall
for obligasjonene de eventuelt overtar. Normalt er kurssvingningene for
OMF med flytende rente mye mindre enn avkortningen irepoene.
OMF-foretakene pa sin side, fikk pengene sine da OMF-en ble utstedt
og pavirkes ikke direkte om fondene misligholder eller selger OMF.

Hva er en gjenkjgpsavtale (repo)?

C Kapittel 1 )

En gjenkjopsavtale er en finansiell transaksjon som likner pa et |&n med sikkerhet i verdipapirer, se Det

norske finansielle systemet 2024 s.23. Den ene parten selger et verdipapir til den andre, med avtale om

a kjope verdipapiret tilbake i fremtiden. Forskjellen mellom salgs- og gjenkjgpskursen definerer rentenii

gjenkjgpsavtalen, og kalles reporenten. Gjenkjgpskursen er som regel hgyere enn salgskursen, slik at den

som gir fra seg (l&ner ut) penger mottar en rente. | tillegg begrenses typisk lanebelgpet med en sakalt

avkortning. Det innebeerer at parten som selger verdipapiret far l&ne mindre penger enn markedsverdien

til verdipapiret som inngarirepoen. Parten som kjgper verdipapiret disponerer det fritt til gjenkjgpsavtalen

forfaller, og overtar det permanent dersom motparten ikke evner 8 kjgpe det tilbake ved forfall.

Gjenkjgpsavtaler er derfor utlan med betydelig lavere motpartsrisiko enn usikrede laneavtaler.
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Strukturen kan likevel gi opphav til utfordringer. For eksempel kan en
uventet hendelse som ikke er direkte tilknyttet OMF-markedet eller
bankene medfgre at hedgefondene mé selge OMF-er for & redusere
risiko eller skaffe likviditet til veie. Dersom behovet for et slikt nedsalg er
stort og skjer raskt, kan det vaere vanskelig & finne kjgpere. Hoy eierandel
og konsentrert eierskap kan bidra til & gke sannsynligheten for en slik
utvikling. Det kan fgre til en brd oppgang i kredittpaslagene, som kan gi
darligere tilgang pa markedsfinansiering for bankkonsernene og skape
negative ringvirkninger til andre deler av finansmarkedene. Potensialet
for negative utslag vil trolig veere stgrre jo sterre andel av OMF-markedet
som eies av hedgefond pa denne maten, og jo mer konsentrert
eierskapet er p& antall aktaerer.

Sarbarhet for cyberangrep

Digitalisering gjer det finansielle systemet effektivt, men gir ogsé opphav
til s&rbarheter. Konsentrasjon, kompleksitet og sammenkobling kan
medfgre at konsekvensene av et cyberangrep forsterkes og spres raskt
og bredtidet finansielle systemet. Blir de samlede konsekvensene
omfattende nok, kan finansiell stabilitet trues. Det kan skje dersom
eksempelvis kritiske funksjoner i det finansielle systemet blir satt ut av
spill, dersom det oppstar usikkerhet om integriteten til systemene, og
dersom slike hendelser reduserer tilliten til det finansielle systemets
virkemate og sikkerhet.

Til n& har vi ikke sett angrep som har fatt konsekvenser for finansiell
stabilitet i Norge eller internasjonalt, men cyberangrep mot finansiell
sektor er gkende. For en naermere gjennomgang av sarbarhetene for
cyberangrep i det finansielle systemet og tiltak for & redusere faren for
systemiske konsekvenser av cyberangrep se omtale i rapportene
Finansiell Infrastruktur.

Klimaomstilling gker finansieringsbehovet og kan pafare bankene

okt risiko

Mange norske naeringer vil st& overfor store utfordringer knyttet til &
redusere sine utslipp. Transportindustrien, prosessindustrien og olje- og
gassnaeringen er seerlig utsatt, men alle neeringer vil kunne oppleve nye
krav for & oppfylle klimamalene og gkte kostnader knyttet til & motvirke
effektene av klimaendringene. Omstilling og tilpasning til endringer i klima
vil bety gkte kostnader for husholdninger og foretak. Det vil isolert sett
svekke deres gjeldsbetjeningsevne. Det er viktig at foretak og hushold-
ninger tar innover seg betydningen av klimaomstilling og klimaendringer
nar de planlegger for investeringer og gjeldsopptak, og at bankene
vurderer hvordan klimarelaterte faktorer pavirker deres kunder.

Endringeriveer og vegetasjon som fglge av hgyere temperaturer kan
gi okte naturskader. Internasjonalt har flom og skogbrann forarsaket
betydelige gkonomiske tap det siste aret. Forsikringsselskapene kan veere
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seerlig utsatt ved store hendelser, se utdyping pa side 22. Over tid er

det grunn til & tro at forsikringsselskapene vil overfgre denne kostnaden
til sine kunder gjennom hgyere priser. For noen objekter kan privat-
forsikringen bli s& dyr at den i praksis bortfaller. Forsikring er ngdvendig
om fast eiendom skal kunne stilles som sikkerhet for |&n.

Ogsa andre typer behov for omstilling kan pafere bankene gkt risiko.
Dersom rammene for internasjonal handel eller behovet for forsynings-
sikkerhet skulle bli varig endret, kan det fgre til behov for omstilling og okt
risiko for tap pa eksisterende foretakslan.

Okende sammenkobling mellom kryptoeiendeler og tradisjonell finans
Kryptoeiendeler er et finansielt instrument som kan pavirke prisingen av
tradisjonelle instrumenter som aksjer og obligasjoner. Kryptoeiendeler
har historisk svingt mye i verdi og tjener i hovedsak som investerings-
eller spekulasjonsobjekter. | forbindelse med valgresultatet i USA i
november 2024 fikk markedet et oppsving, blant annet som felge av
forventninger om et vennlig reguleringsregime i USA.

Bra verdigkninger pa kryptoeiendeler har ofte vaert etterfulgt av bra verdi-
fall. Usikkerhet om fundamentale verdier, l&nefinansiering og flokk- og
panikkatferd bidrar til store verdisvingninger. Det kan veere hgy risiko for
den enkelte &investere i kryptoeiendeler. Vi observerer gkende innslag av
koblinger mellom tradisjonell finans og kryptoeiendeler. Det kan pa sikt
veere kanaler for systemrisiko. Det har kommet til flere investerings-
produkter som gjgr det enklere bade for vanlige foretak og finansforetak &
eksponere seg mot kryptoeiendeler. | tillegg vokser sékalte «stablecoins»,
som er kryptoeiendeler som har som formal & holde stabil verdi mot en
referanse, for eksempel amerikanske dollar. De storste «stablecoins» har
reserver i bankinnskudd og verdipapirer, som ma selges raskt hvis tilliten
svikter.

Reguleringsutviklingen i USA, som blant annet omfatter «stablecoins» og
bankers involvering i tjenester knyttet til kryptoeiendeler, kan styrke
koblingene mellom kryptoeiendeler og tradisjonell finans. | EU/E@S vil
kapitalregelverket for banker og forsikringsselskaper begrense risiko
knyttet til eventuell eksponering for slike foretak. Systemrisiko knyttet til
kryptoeiendeler blir neermere omtalt i rapporten Finansiell Infrastruktur.
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@kt usikkerhet om gjennomfaring av
internasjonal bankregulering

Basel lll er et internasjonalt regelverk utviklet av Baselkomiteen for
banktilsyn som svar pa finanskrisen i 2007-2008. Malet med Basel lll er &
styrke reguleringen, tilsynet og risikostyringen i banksektoren. Store
deler av Basel lll er giennomfegrt i den europeiske reguleringen av banker.
De siste delene av Basel lll, det sdkalte «xendgame», diskuteres inter-
nasjonalt. Noen av de viktigste elementene i Basel lll endgame er
minimumsgrense for hvor lavt risikovektede eiendeler kan beregnes,

og nye metoder for & beregne risiko knyttet til kreditt og operasjonell
virksomhet, samt reformer knyttet til handelsboka (FRTB). Ferdigstilling
av Basel lll er ventet & gi langsiktige fordeler for det globale finansielle
systemet, men vil kreve omfattende tilpasninger fra bankene.

Det hevdes at reguleringene kan dempe innovasjon og gkonomisk
utvikling, og at krav ber forenkles og lettes. Myndigheter i USA har
signalisert en mulig utsettelse av endgame til 2026 og lavere risikovekter
for visse eiendeler, som boliglan og detaljhandelseksponering. Det er
ogsa diskusjon rundt kravet om ekstra uvektet egenkapital for globalt
systemviktige institusjoner (GSIB), siden kravet kan begrense evnen
deres til holde en stor verdipapirportefglje, og dermed kapasiteten til &
vedlikeholde god markedslikviditet.

Flere av de nye lederne for USAs ulike reguleringsmyndigheter har uttrykt
at det er behov for starre fleksibilitet, mer vekst, mer ansvar til institu-
sjonene og mindre regulering. Avtroppende ledere har derimot under-
streket behovet for fortsatt internasjonal regulering og tilstrekkelig haye
kapitalkrav.

| Storbritannia har Bank of England og Prudential Regulation Authority
(PRA) utsatt implementeringen av endgame til 1. januar 2027. Direkteren
for PRA har fremhevet behovet for en balansert tilneerming som statter
bade vekst og konkurranseevne.

| Europa har Den europeiske sentralbanken (ECB) og andre tilsyns-
myndigheter utsatt implementeringen av FRTB, til 1. januar 2026. Dette
er gjort for & sikre en internasjonal konkurransebalanse og for & tilpasse
seg forsinkelser i andre jurisdiksjoner.
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Forsikringsselskapene kan handtere
kostnadene ved naturskader

De store flommene i Ser-Europa sommeren 2024 og skogbrannene i

Los Angeles ved inngangen til 2025 satte sgkelys p& konsekvensene
naturskader kan ha for forsikringsbransjen. Det gkonomiske grunnlaget
for forsikring bygger pé at sannsynligheten for skade er liten og i hoved-
sak tilfeldig fordelt p& tvers av forsikringstakerne. Hvis alle betaler en
liten premie, holder det til & dekke de store — for den enkelte forsikrings-
taker — utgiftene som oppstar hver gang en skade inntreffer. Naturskader
skiller seg imidlertid fra standard forsikringsskader, som for eksempel
boligbrann. Naturskader rammer ofte mange samtidig, s& nar skadene
oppstar, blir utbetalingene spesielt store. | mange land er slik forsikring
frivillig. Norge skiller seg ut med sveaert hgy forsikringsindekning for de
fleste typer naturskade. Siden 1979 har Norge ved lov bygget en ordning
hvor erstatning for naturskade skulle dekkes av forsikringsselskapene
etter forsikringsmessige prinsipper.! Dette er i dag organisert gjennom
Naturskadepoolen, som er obligatorisk for alle som har brannforsikring.

Forsikringsselskapene kan handtere selv store naturskadebegivenheter
BranneneiLos Angeles skal ha gdelagt over 10 000 hus. De totale gde-
leggelsene har blitt anslatt, riktignok pa sveert usikkert grunnlag, til over
2 500 milliarder kroner.? Dette inkluderer imidlertid mange kostnader
som ikke forsikres. Det er forventet en samlet forsikringsutbetaling i
storrelsesorden 300 milliarder kroner. Vurderingen er likevel at
forsikringsselskapene skal kunne h&ndtere dette uten at det setter

deres soliditet i fare.

Forsikringsselskapene som selger forsikring til husholdninger og foretak,
selger selv (alle eller deler av disse) forsikringene videre til en gruppe
reassurandgrer — forsikringsselskapenes forsikringsselskaper.® Det er
disse selskapene som til sist sitter med tapene etter de store skog-
brannene. Reassurandgrene setter hvert ar av et belgp for & dekke mulig
naturskade. Det er estimert at for de store europeiske reassurandgerene
kan branneniLos Angeles koste opp mot 30 prosent av det de har satt av
til naturskade i 2025.# Det er mye, men sa sant det ikke kommer flere
katastrofer av samme storrelsesorden, har disse selskapene fortsatt en
god del & ga p&. Enn sé lenge forventer ratingbyréene ikke at tapene i
Los Angeles vil pavirke forsikringsselskapenes evne til & na sine inn-
tjeningsmal for 2025 vesentlig.

En av grunnene til at tapene etter skogbrannene i Los Angeles er
handterbare, er at forsikringsselskapene over flere ar har redusert sin
eksponering mot brannutsatte bygninger i dette omradet. Utfordringen

1 Siden 1990 er dette omtaltilov om naturskadeforsikring, se Lov om naturskadeforsikring.

2 SeAccuWeathers nettsider for kostnadsestimater. Merk at dette tallet inkluderer estimerte kostnader

knyttet til tapt arbeidsinnsats, kostnaden ved midlertidig flytting og edeleggelser pa offentlig infrastruktur.

Slike kostnader vil normatl ikke veere med i kravene mot private forsikringsselskaper.
3 Eksempler pa europeiske reassurandgrselskaper er Swiss Re, Munich Re og Hannover Re.

4 Se nettsidene til Fitch Ratings.
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er at flere husholdninger og foretak n& selv ma baere kostnaden av gjen-
oppbygging. | Los Angeles er det anslatt at bare 25 prosent av de om lag
10 000 byggene som ble gdelagt, hadde brannforsikring.® Nar forsikrings-
selskapene reduserer sin eksponering, kan forsikringen bli vesentlig
dyrere, eller, i verste fall, utilgjengelig for enkelte kunder. Med klima-
endringer gker sannsynligheten for noen typer skader, som flom og skog-
brann. Noen omrader er mer utsatt enn andre. Forsikringsselskapene kan
velge 8 unnga disse kundene ved & sette opp prisen for de som er seerlig
utsatt, eller ved a slutte & tilby forsikring i slike omrader. Keys and Mulder
(2024)° viser at amerikansk boligforsikring har steget 33 prosent i pris
bare mellom 2020 og 2023 (17 prosent i reelle priser). Dette skyldes i all
hovedsak at reassurandgrene na krever bedre betalt.

Det rapporteres allerede om at endringer i forsikringsvilkar pavirker
tilgangen til boligladn. De amerikanske boliglansselskapene FannieMae
og FreddieMac skal ha «svartelistet» eiendommer de mener ikke far
tilstrekkelig forsikring.” Banker har blitt skeptiske til & gi lan dersom eien-
dommen ikke er fullt forsikret eller hvor egenandelen settes for hoyt.
Boligsalg lar seg ikke gjennomfare, fordiingen lenger er villige til & gi lan
til mulige kjgpere. Kostnaden for den enkelte boligeier kan bli stor, men
slik tilpasning reduserer risikoen for at bankene ma ta klimarelaterte tap.

Naturskadepoolen reduserer forsikringsselskapenes eksponering i
Norge

I Norge er naturskade dekket gjennom Norsk Naturskadepool og natur-
skadeordningen. Naturskade er skade pa bygning eller innbo som direkte
skyldes skred, storm, flom, stormflo, jordskjelv, vulkanutbrudd, flodbglge
eller meteorittnedslag. Skader som fglge av annen vanninntrengning,
som overvann er for eksempel ikke dekket. Naturskadepoolen fungerer
som en kollektiv forsikringsordning der alle forsikringsselskaper som
tiloyr brannforsikring, mé& inkludere naturskadeforsikring. Den obliga-
toriske premien for deltakelse i naturskadepoolen er i dag 0,08 promille
av brannforsikringspremien. Dette sikrer at alle eiendommer er dekket
mot naturskader, og at kostnadene ved slike skader fordeles jevnt mellom
forsikringsselskapene.

Naturskadefondet er sikret for & kunne dekke skader opp til 16 milliarder
kroner.8 Den stgrste utbetalingen til fondet sa langt kom i 2023, pa litt
over 3,7 milliarder kroner.® Det &ret rammet ekstremvaeret Hans, som
hadde en skadeutbetaling p& om lag 1,7 milliarder kroner.'® Andre store
skadear var i 2011 med skadeutbetalinger pa 3,5 milliarder kroner og i 1992,
da Norge ble rammet av en vinterstorm like etter nyttar, med utbetalinger
pa 2,7 milliarder kroner (alt i 2023-kroner). Gitt nivaet pa historiske

5 Senettsidene til MinterEllisonRuddWatts.

Keys B.J. og P. Mulder (2024): Property Insurance and disaster risk: New evidence from mortgage escrow.
data. Working Paper no. 32579. NBER.

7 Advokatfirmaet Allcock Marcus har publisert en liste over eiendommer.

8 Se nettsidene til Norsk Naturskadepool.

9 Tilsammenlikning er det om lag like mye som ble utbetalt i ordinzer brannskadeforsikring samme &r. 12023
ble det utbetalt over 15 mrd. kroner i erstatning for skade pa motorkjeretgy, se nettsidene til Finans Norge.

10 Den stgrste enkelthendelsen som ble utbetalt i 2023 var imidlertid ikke veerrelatert, men et krav pa 1,2 mrd.
kroneriforbindelse med et steinskred som traff Norske Skogs anlegg i Halden.
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utbetalinger, kan det synes som Norge har en solid ordning pa plass for
a handtere naturskader, noe som gir en ekstra trygghet for bade
forsikringsselskapene og deres kunder.

Sa lenge kostnadene ved naturskade har veert begrenset og spredt over
store deler av landet, og innbetalingene til Naturskadepoolen har veert
begrenset, har ordningen hatt hoy legitimitet. Hvis utbetalingene skulle
gke i noen omrader, samtidig som prisen stiger vesentlig, kan det sette
ordningen under press.

Pa sikt kan det bli behov for 8 gke innbetalingene til Naturskadepoolen
for & dekke sterre forventede utgifter i &rene som kommer. Samtidig vil
forsikringspremiene for veerrelatert skade som ikke er dekket av Natur-
skadepoolen, som overvann eller vanninntrenging gjennom tak, kunne
oke i &rene som kommer. Det er derfor grunn til & tro at forsikrings-
kostnadene vil gke i arene fremover ogsa for norske boligeiere.

Naturskadepolen bidrar til at forsikringsdekningen i Norge for mange
typer klimarelaterte skader er hgy. En utfordring med dagens organi-
sering er imidlertid at nar alle eiendommer automatisk er dekket til
samme pris, gir det mindre insentiver til & forebygge skader. Hvis skader
skulle oppstd, dekkes de av forsikringen. Kostnaden ved utbedring for &
unngé skade méa derimot gjgres av den enkelte. Over tid kan det bidra til
okte utbetalinger. For & sikre at ordningen forblir baerekraftig over tid, er
det viktig & arbeide aktivt med tiltak for & forbygge naturskade.
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2. Utviklingen|
finansforetakene

Finansforetakene tilrettelegger for sparing, yter I1&n, utferer betalinger og
omfordeler risiko. De mé veere Isnnsomme og robuste for & kunne utfere
disse oppgavene ogsd i perioder med markedsuro og gkte tap.

2.1 Bankene har god motstandskraft

Norske banker er lsnnsomme og solide. | anslagene vare for de stgrste
norske bankene faller netto renteinntekter og lesnnsomheten noe i &rene
fremover. Samtidig anslas tapene & holde seg pa et lavt niva. Hayere
risiko for uro og tilbakeslag innebeerer at det likevel er usikkerhet om den
videre utviklingen. De starste norske bankene, makrobanken, er her
definert som de syv starste norskeide bankkonsernene: DNB Bank,
SpareBank 1Sgr-Norge, Sparebanken Vest, SpareBank 1SMN,
Sparebanken Sar, SpareBank 1Nord-Norge og SpareBank 1 @stlandet.!

Lennsomheten i norske banker er hgy

Bankene har hatt hgy Isnnsomhet gjennom renteoppgangen etter
pandemien og egenkapitalavkastningen i de starste norske bankene
fortsatte & gke gjennom 2024, se figur 2.1. Det er seerlig okte netto rente-
inntekter og lave tap som har bidratt til & trekke opp Ignnsomheten.
Egenkapitalavkastningen ventes & falle til om lag 13,5 prosent frem mot
2028, fortsatt godt over gjennomsnittet for de siste ti &rene (figur 2.1).
Flere banker oppjusterte sine mal for egenkapitalavkastningenilgpet av

Figur 2.1 Hgy lsnnsomhetibankene
Egenkapitalavkastning etter skatt. Prosent

00 @ Kvartalsvis egenkapitalavkastning W Anslag FS 2025-1 = =Gjennomsnitt siste ti &r
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Kilder: S&P Capital IQ og Norges Bank

1 Sparebanken Vest og Sparebanken Sgr fusjonerte til Sparebanken Norge 2. mai 2025.
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Figur 2.2 @kt lsnnsomhet i europeiske banker @ <
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2024. Det indikerer at bankene venter fortsatt hgy leannsomhet i &rene
fremover.

Okt lannsomhet i europeiske banker styrker motstandskraften
Europeiske banker har ilikhet med norske banker gkt sin lannsomhet
gjennom renteoppgangen. Samtidig er bankenes Ignnsomhetiandre
europeiske land generelt pé et lavere niva enn i de skandinaviske
landene, se figur 2.2. @kt lannsomhet de siste arene bidrar til & styrke
bankenes motstandskraft og gir dem et bedre utgangspunkt til & mgte
uro i kapitalmarkedene og handtere gkonomiske tilbakeslag. Bankenes
egenkapitalavkastning ser na ut til & ha nadd toppen i flere land (figur 2.2).
Dette ma sesi sammenheng med nedgang i netto renteinntekter som
folge av et lavere renteniva i mange europeiske land.

Uro ute gir gkt usikkerhet om tapsutviklingen

Verdensgkonomien er preget av usikkerhet rundt det fremtidige handels-
regimet, se omtale i kapittel 1. Norske banker har samlet sett moderat
direkte eksponering mot de eksportrettede naeringene, som blir direkte
pavirket av handelsrestriksjoner. | overkant av 15 prosent av bankenes
foretakslan er til fiskeri, shipping, industri og engroshandelen. Men siden
det er regionale forskjeller i naeringsstruktur, kan banker med ulik regional
tilknytning vaere ulikt eksponert. Noen av de stgrre norske bankene har
om lag en tredjedel av utlanene til foretak i eksportrettede naeringer,
mens andre store banker har lav eksponering. Bankene er godt rustet til
a handtere store tap pa lan til disse neeringene. Dersom aktivitetsnivaet
skulle falle kraftig og arbeidsledigheten gke markert, kan imidlertid
bankene fa hoye tap pa foretakslan til et bredt spekter av naeringer.
Historisk har man sett at tap ogsé kan gke nr markedsuro gker.?2 Dersom
utviklingen i skonomien blir som anslatt i Pengepolitisk rapport 1/2025,

ventes likevel utldnstapene i bankene & holde seg lave.

2 Enkle VAR-modeller for makrobanken som fanger opp virkninger av makrogkonomien og andre variable pa
banktap, indikerer at en gkning i VIX-indeksen kan gi gkte banktap.
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Figur 2.3 Utlanstapene er pé et lavt niva @ (
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Utlanstapene er pa et lavt niva

Norske banker har hatt lave tap pa utlan gjennom renteoppgangen, og
tapene holdt seg lave ogséa gjennom 2024. Tilbakeferinger av tidligere
tapsavsetninger har trukket de regnskapsferte tapene ned, se figur 2.3.
Andelen l&n med en vesentlig gkning i kredittrisiko (trinn 2 og 3 samlet)
gkte svakt giennom 2022 og 2023, se rammen «Utl&nstap og taps-
avsetninger i de store norske bankene» i Finansiell stabilitet 2024 —

1. halvar. Utslaget p& bankenes utlanstap ble lite (figur 2.3). Gjennom 2024
falt andelen l&n med hoy kredittrisiko noe tilbake igjen. Det indikerer
bedret kredittkvalitet i bankenes utlansportefaljer.

Mislighold pa utlan til foretak (neeringsmarkedet) har falt jevnt i flere ar fra
toppeni 2020, og er na pa et lavt niva i historisk sammenheng. Betalings-
misligholdet i neeringsmarkedet har gkt litt siden 2023, se figur 2.4
(venstre panel). Lavere gkonomisk vekst og svak utvikling i eiendoms-
bransjen de siste par arene har trolig dempet foretakssektorens evne til
a betjene gjelden. Mislighold i personmarkedet har gkt litt siden 2023,
men utviklingen har flatet ut de siste kvartalene (figur 2.4, hayre panel).

Figur 2.4 Mislighold har gkt litti personmarkedet, men holdt seg stabilt i @
naeringsmarkedet
Misligholdte lan som andel av utlan til neeringen. Prosent
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Figur 2.5 Konkursene har gkt mer i eiendomsbransjen enni andre naeringer @ (
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Andelen konkurser i foretakene har gkt siden starten av 2023, se figur 2.5.
@kningen i konkurser henger trolig sammen med lavere gkonomisk vekst
og en normalisering etter unormalt lave konkurstall under pandemien.
Andelen foretak som géar konkurs er n& naer gjennomsnittet for de siste ti
arene. @kningen i konkurser har veert sterst for foretak i eiendomsbransjen.
Det ma ses i sammenheng med at denne bransjen har blitt seerlig rammet
av gkte renter og fallende byggeaktivitet, se omtale i kapittel 1.

Misligholdet i eiendomsbransjen har gkt mye, saerlig innen eiendoms-
utvikling, se figur 2.6. | utlansundersokelsen fra forste kvartal 2025
rapporterte halvparten av bankene at risikoen for mislighold av 1an til
eiendomsutviklere har gkt noe det siste halvaret. Vi venter at fortsatt
haye rentekostnader og lav byggeaktivitet bidrar til noe gkt mislighold og
tap pa foretakslan fremover, og at tapene vil gke mest pa lan til eien-
domsutviklerne. Se kapittel 3irapporten Finansiell stabilitet 2024 —

2. halvar for en neermere omtale av tapsrisikoen i ulike neeringer.

Figur 2.6 Misligholdet i eiendomsutvikling er betydelig hayere enn @
snittet for de siste 10 arene
Misligholdte lan som andel av utl&n til neeringen. Prosent
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Figur 2.7 Det ventes fortsatt lave utlanstap i bankene
Prosent
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Vianslar at utldnstapene som andel av gjennomsnittlig forvaltnings-
kapital vil ligge rundt 0,1 prosent frem mot 2028, se figur 2.7. Dette er naer
gjennomsnittlig tapsniva de siste 20 &rene. | Pengepolitisk rapport 1/2025

anslas veksten i norsk gkonomi & ta seg noe opp gjennom 2025. Vi venter
at hgyere vekst og noe lavere rentebelastning for husholdninger vil bidra
til & holde tapene i bankene lave. P4 den annen side er det fortsatt
krevende tider for noen eiendomsforetak, og utsiktene innen eiendoms-
utvikling er usikre. Det trekker tapsanslagene noe opp. Samtidig er det
lite potensial for at tapene trekkes ned av tilbakefgringer, siden
beholdningen av tapsavsetninger na er pa et lavt niva.

Netto renteinntekter og bankenes marginer ventes a falle

Hoyere styringsrente felges ofte av hgyere netto renteinntekter fordi
bankene har mer rentebaerende eiendeler enn rentebaerende gjeld. Nar
styringsrenten settes opp vil da renteinntektene gke mer enn rentekost-
nadene (egenkapitaleffekt). Siden renteoppgangen startet i 2021 har

om lag halvparten av gkningen i netto renteinntekter i de stgrste bankene
kommet fra egenkapitaleffekten.*

Ogsa endring i rentemarginen bidrar typisk til gkte netto renteinntekter
nar styringsrenten gker. Siden renteoppgangen startet hgsten 2021 har
utviklingen i bankenes boligladnsrenter og innskuddsrenter veert ulik.
Bankene har generelt gkt rentene mindre enn styringsrenten, men utlans-
rentene har gkt mer enn innskuddsrentene. Det har trukket bankenes
rentemargin opp. Markedsfinansiering utgjer en stor andel av bankenes
finansiering, og gkningen i netto renteinntekter har blitt dempet noe av at
rentene p& markedsfinansiering har gkt mer enn innskuddsrentene.

Figur 2.8 viser at spredningen i husholdningenes innskuddsrenter pa
tvers av bankene har blitt stgrre gjennom renteoppgangen, og mindre for

3 Tapsanslagene vare stottes av et sett av enkle VAR-modeller for bankenes utlanstap. VAR-modellene
inkluderer viktige makrovariabler som veksti BNP for Fastlands-Norge, styringsrente, kjerneinflasjon og
realvalutakurs. Settet av VAR-modeller er utvidet basert pa et bredt sett av finansielle indikatorer som
rvarepriser, eiendomspriser og forventningsindikatorer og alternative mal pa aktivitet og rente.

4 Se Alstadheim, R. og R. Johansen (2023) «Hva pavirker bankenes fgrstelinjeforsvar mot tap? Netto
renteinntekter og makrogkonomisk utvikling de siste 30 &rene». Staff Memo 17/2023. Norges Bank.
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Figur 2.8 Det er starre spredning iinnskuddsrenter enn boliglansrenter @ (

Kapittel 2

)

Fordeling av bankenes snittrenter. Prosent

Fordeling av flytende renter p& husholdningenes Fordeling av renter pa husholdningenes sparekonti
nedbetalingsl&n med pant i bolig uten binding

Kilde: Norges Bank

boliglansrentene. Det kan indikere at konkurransen om innskuddene er
svakere enn konkurransen om boliglanene til husholdningene. Historikk
for fordelingen av tilsvarende renteserier indikerer at spredningeni
innskuddsrentene ogsé er stgrre enn den har veert gjennom tidligere
renteoppganger. Gjennom 2024 har spredningen i boliglansrentene fort-
satt 8 avta, samtidig som spredningeniinnskuddsrentene fortsatt er stor.

Utviklingen i bankenes innskuddsrenter gjennom renteoppgangen ma
0gsa ses i sammenheng med at bankene har hatt god tilgang pa
innskuddsfinansiering under og etter pandemien. Veksten i innskudd fra
husholdninger falt i &rene etter 2020, men har gkt noe igjen siden siste
halvdel av 2023. Videre er bankene forsiktige med & senke rentene under
null og har lav margin nar styringsrenten er saerlig lav. Det at styrings-
renten ble hevet fra et sveert lavt niva kan derfor ha bidratt til at inn-
skuddsmarginen har gkt mye.

| Pengepolitisk rapport 1/2025 anslas styringsrenten & falle i arene frem-
over. Viventer at fortsatt sterk konkurranse vil bidra til heyt gijennomslag
fra styringsrenten til boliglansrentene. Dette bidrar til at boliglansrentene

Figur 2.9 Hgye netto renteinntekter og lave tap har gkt @
bankenes resultat
Resultatelementer i prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital

3 -

= Netto renteinntekter = Andre inntekter = Driftskostnader Utlanstap ===Resultat for skatt = =Anslag FS2025-1

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028
Kilder: S&P Capital IQ og Norges Bank
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Figur 2.10 Norske banker har lave driftskostnader @ < Kapittel 2 >

Bankenes driftskostnader som andel av driftsinntekter og gjennomsnittlig forvaltningskapital.
Prosent
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justeres litt mer enn innskuddsrentene, slik at bankenes rentemargin
etter hvert reduseres noe. Nedgangen i bankenes rentemargin vil
sammen med et lavere renteniva (egenkapitaleffekten) fremover bidra
til & trekke netto renteinntekter, og dermed bankenes Ignnsomhet ned,
se figur 2.9.

Bankene er fortsatt kostnadseffektive

Norske banker har redusert driftskostnadene de siste tidrene, blant annet
ved & automatisere og digitalisere driften.® Et vanlig mal p& bankenes
kostnadseffektivitet er driftskostnader som andel av bankenes eiendeler
eller driftsinntekter. Prisveksten i senere &r har bidratt til gkt Ienns- og
kostnadsvekst for bedriftene, ogsa i bankene. Kostnader som andel av
eiendeler og inntekter har likevel ligget relativt stabilt, se figur 2.10.

Norske banker har bygget buffere og er solide
God lgnnsomhet giennom mange ar har bidratt til at norske banker gene-
relt er solide og oppfyller kapitalkravene med god margin. Makrobankens

Figur 2.11 Kapitaldekningen i norske banker holder seg pé et hayt niva @

Ren kjernekapitaldekning og uvektet kjernekapitalandel. Prosent

24 -

20 = Ren kjernekapitaldekning Uvektet kjernekapitalandel = =Ventet effektav CRR3m.v. = = Anslag FS2025-1
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Kilder: S&P Capital IQ og Norges Bank

5 Se Andersen, H.(2020). «kKostnadseffektiviseringen til de norske bankene kan forklares med
automatisering og digitalisering». Staff Memo 9/2020. Norges Bank.
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risikovektede rene kjernekapitaldekning har ligget rundt 18 prosent siden
2019 og uvektet kjernekapitalandel ligger godt over minstekravet pa

3 prosent, se figur 2.11. Soliditetsstresstesten i kapittel 3 viser at makro-
banken har tilstrekkelig kapitaldekning til & handtere et kraftig tilbakeslag,
under forutsetning om at motsyklisk kapitalbuffer settes til null. Det er noe
variasjon péa tvers av banker i hvordan de kommer ut av stresstesten.

Fremover venter vi at fortsatt hgy lannsomhet og lave tap vil holde
kapitaldekningen i bankene pa et hgyt niva (figur 2.11). | anslagene er

det ikke tatt hensyn til nytt regelverk og fusjoner som ikke er reflektert i
regnskapene ved arsslutt 2024, siden det er usikkert hvordan bankene vil
tilpasse seg disse endringene og hva effekten péa kapitaldekningen vil bli.
Isolert sett vil innfgringen av CRR3 og gkningen i gulvet for risikovekter pa
boliglan for IRB-banker trolig redusere makrobankens rene kjernekapital-
dekning med om lag 0,5 prosentenheter. Videre viser regnskapstall for
forste kvartal at DNBs oppkjop av Carnegie isolert sett bidro til & trekke
makrobankens rene kjernekapitaldekning ned 0,7 prosentenheter.

2.2 Flere drivere bak strukturendringeri
banksektoren

@kt antall sammenslainger i banksektoren

P& 20 ar har antallet banker i Norge falt fra om lag 150 til 120, se figur 2.12.
Norsk banksektor bestéar av ulike typer banker som skiller seg fra hver-
andre i eierstruktur og tradisjon, herunder sparebanker, forretnings-
banker og filialer av utenlandske banker. Over tid har det blitt flere filialer
av utenlandske banker, mens sparebankene har blitt feerre og sterre
(figur 2.12).

Konkurranse om banktjenester bidrar til fornyelse og effektivitet. Det er
over tid viktig for finansiell stabilitet. Det er usikkert om gkt markeds-
konsentrasjon som felge av banksammenslainger har fort til svakere
konkurranse i banksektoren. Graden av konkurranse i markedet for
banktjenester avhenger av mange ulike faktorer, som blant annet kost-
nader ved bankbytte, kundemobilitet og om tjenestene tilbys av flere

Figur 212 Det har blitt feerre banker over tid
Utvikling i antall banker og prosentandel sparebanker
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Figur 213 Sterre banker har typisk lavere kostnadsgrad enn
mindre banker

Driftskostnader som andel av driftsinntekter og den naturlige logaritmen av totale
eiendeler i1000 NOK i ulike banker. 4. kv. 2024
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banker eller andre finansforetak. Kundenes mulighet til & bytte bank og
velge mellom ulike tilbydere av banktjenester er viktige for et effektivt
marked med velfungerende konkurranse. Feerre tilbydere av bank-
tjenester kan derfor bidra til & svekke konkurransen. P4 den annen side
kan sammenslainger fgre til at flere banker far kapasitet til & konkurrere

i et storre geografisk omrade, om sterre kunder og om flere typer
tjenester. Det kan bidra til sterkere konkurranse og pa sikt styrke finansiell
stabilitet.

Sammenslainger kan bidra til mer kostnadseffektive banker
Kostnadseffektivisering er en mulig arsak til sammenslainger mellom
banker. Dersom de pdgé&ende sammensldingene i bankmarkedet gir
stordriftsfordeler, kan det fare til mer kostnadseffektive institusjoner

og potensielt bidra til styrket finansiell stabilitet dersom konkurranse-
intensiteten opprettholdes. Litteraturen finner stotte for at det eksisterer
stordriftsfordeler i banksektoren.® Data for norsk banksektor indikerer at
storre banker generelt har en lavere kostnadsgrad enn mindre banker,
se figur 2.13.

Kostnader knyttet til etterlevelse av regelverk kan veere en kilde til stor-
driftsfordeler i bankneeringen, og en arsak til at flere banker velger & sl&
seg sammen né. Reguleringen har over tid blitt mer omfattende. En
betydelig andel av etterlevelseskostnadene er faste og vil derfor veie
tyngre for sma banker enn for store. Det kan gjgre det Ilgnnsomt &
fusjonere selv om starre banker ofte har mer omfattende regulering enn
sma banker. Videre benytter de stgrste bankene seg av egne modeller
(IRB) til beregninger av kapitalkrav. Slike modeller gir som oftest lavere
kapitalkrav enn standardmetoden som de mindre bankene ma bruke.
Flere norske banker har begrunnet sammenslaing med besparelser
knyttet til lettelser i kapitalkravene ved at den sammenslatte banken kan
benytte IRB-modeller pa hele laneportefaljen.

6 Seblantannet: Wheelock, D.C. og P. W. Wilson (2018). «The Evolution of Scale Economies in U.S. Banking».
Journal of Applied Econometrics, 33(1), side 16-28; Kovner, A., J. Vickery og L. Zhou (2014). «Do Big Banks
Have Lower Operating Costs?». FRBNY Economic Policy Review. 20(2); Hughes, J. P. og L. J. Mester (2013).
«Who Said Large Banks Don't Experience Scale Economies? Evidence from a Risk-Return-Driven Cost
Function». Journal of Financial Intermediation, 22(4), side 559-585.
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Regelverksendringer kan pavirke konkurransen mellom bankene
Gjennomfgringen av CRR3 i norsk rett pavirker b&de standardmetode-
banker og IRB-banker, se omtale i Finansiell stabilitet 2024 — 2. halvar.
Endringene i standardmetoden som tradte i kraft fra 1. april 2025 inne-
baerer at standardmetodebankene far lavere kapitalkrav for eksponerin-
ger med lav risiko. Samtidig har det blitt besluttet & gke risikovektgulvet
for boliglan for IRB-bankene fra dagens niva pa 20 prosent til 25 prosent,
med virkning fra 1. juli 2025.

Endringene i standardmetoden vil gi reduserte forskjeller mellom kapital-
krav for store og sméa banker. Det kan bidra til at sméa banker isolert sett
blir mer konkurransedyktige, saerlig pa 1an med lav risiko. Det nye risiko-
vektgulvet for boliglan for IRB-bankene vil i gjennomsnitt virke bindende
og dermed gi okte kapitalkrav for de starste norske bankene. Endringene
trekker isolert settiretning av noe svakere insentiver til bruk av IRB-
modeller. Det kan i neste rekke gjgre sammenslainger med formalom &
benytte IRB-modeller pd hele den nye l&neportefgljen noe mindre attrak-
tivt. P4 den annen side kan gnsker om & utnytte stordriftsfordeler fortsatt
trekke i retning av flere sammenslainger.

Forslag til endringer kan gi forenklet kapitalstruktur og okt transparens

i sparebanksektoren

Sparebankutvalget kom i sin utredning med forslag til en ny kapital-
struktur for egenkapitalbevisbanker som er mindre komplisert enn
dagens eierstruktur.” | den foreslatte eierandelsmodellen behandles
grunnfondskapitalen og eierandelskapitalen likt, med lik tapsabsorbering
og prioritet for de to typene egenkapital. Dette innebeerer at eierandels-
modellen kan tilfredsstille kravene til ren kjernekapital etter kapitalkravs-
forordningen (CRR). En mer oversiktlig og lite kompleks kapitalstruktur vil
ogsé gjore det enklere & vurdere bankens finansielle stilling, soliditet og
etterlevelse av regulatoriske krav. Norges Bank stgttet i sin hgringsut-
talelse forslaget om eierandelsmodellen, men papekte at en slik modell
likevel er mer kompleks enn kapitalstrukturen i rene grunnfondsbanker
eller aksjesparebanker. Videre stgttet Norges Bank utvalgets forslag om
at bankene selv kan velge om de vil organisere seg som grunnfondsbank,
eierandelsbank — jf. eierandelsmodellen, eller aksjebank.

Utvalget foreslar ogsa at adgangen til & utbetale kundeutbytte fjernes.
Kundeutbytte innebeerer at bankene gir kundene et utbytte som
avhenger av hvor store 1an og/eller innskudd de har hatt gjennom det
foregdende aret. Kundeutbytte bidrar til & holde eierbroken oppe, slik at
det blir mer attraktivt & investere i sparebanker med kundeutbytte. Det
kan gke tilgangen pa egenkapital og gjore det lettere & oppkapitalisere

i darlige tider. P& den annen side kan kundeutbytte bidra til & svekke
konkurransen i banksektoren fordi prisene péa utldn og innskudd blir
mindre transparente, noe som gjgr det vanskeligere & sammenlikne
priser pa tvers av bankene, se omtale i Finansiell Stabilitet 2022. Norges
Bank stgttet utvalgets forslag om & fjerne adgangen til 8 utbetale kunde-

7 NOU 2024:22. Norske sparebanker — tradisjon og tilpasning.

Norges Bank Finansiell stabilitet 2025 — 1. halvar

C

Kapittel 2

)

34


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

utbytte, seerlig pa bakgrunn av at det vanskeliggjer sammenlikning av ( Kapittel 2 >
bankenes priser og dermed kan svekke konkurransen.

2.3 Andre finansforetak pavirker
systemrisikoen

Andre finansforetak enn banker (ikke-banker eller NBFI®) utforer viktige
funksjoneridet finansielle systemet og inkluderer blant annet forsikrings-
foretak, kapitalforvaltere og investeringsfond.® Bankene har historisk
veert regulert noksa strengt siden de utferer Igpetidstransformasjon, tar
likviditetsrisiko og skaper pengeriform avinnskudd. | senere tid har Det
europeiske systemrisikorddet (ESRB), Financial Stability Board (FSB) og
Det internasjonale valutafondet (IMF) tatt til orde for strengere regulering
ogsé av NBFler, se utdyping pa side 42, og det er gkt oppmerksomhet
rundt mulig smitte av stress fra NBFler til resten av det finansielle
systemet.

Andre finansforetaks andel av samlet forvaltningskapital har gkt over tid
I mange land, og ogs& i Norge, har forvaltningskapitalen i NBFlene okt
mer enn forvaltningskapitalen i bankene. | perioden fra 2013 til 2023

okte de norske NBFlenes andel av finanssektorens samlede finansielle
fordringer med om lag 4 prosentpoeng, det samme som i euro-landene,
se figur 2.14. NBFlenes andel i Norge er om lag 40 prosent, mens andelen

i euro-landene er over 50 prosent.

Norsk finansiell sektor er en del av det internasjonale finansielle
systemet. Det gir koblinger mellom land gjennom internasjonale
finansmarkeder, transaksjoner med utenlandske motparter og grense-
kryssende virksomhet fra utenlandske finansforetak. Betydningen av
NBFI-sektoren for det norske finansielle systemet kan derfor knyttes
bade til norske og utenlandske NBFI-foretak.

Figur 2.14 NBFI gker sin andel av finansiell sektor @

Ulike innenlandske aktgrers andel av finansielle eiendeler i finansiell sektor. Prosent
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Kilder: FSB, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

8 Forkortelsen NBFI benyttes for «Non-Bank Financial Institutions» eller for «Non-Bank Financial
Intermediation».

9 For enomtale av finansforetak, se kapittel 2i Det norske finansielle systemet 2024.
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Figur 2.15 Forvaltningskapitalen i forsikringsforetak og verdipapirfond @ (
har gkt mest
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Forsikringsforetak og verdipapirfond har gkt mest

De stgrste gruppene finansforetak blant NBFlene er forsikringsforetak
og verdipapirfond, se figur 2.15. Grunnen til at disse finansforetakene er
store, og har vokst de siste ti &rene, er at de forvalter en stor del av

den langsiktige sparingen i samfunnet. Livsforsikringsforetakene og
pensjonskassene forvalter pensjonssparingen og disse midlene
plasseres til dels i verdipapirfond.

@kningen i forvaltningskapitalen til verdipapirfond skyldes verdigkning
péa verdipapirene og nettotegning av fondsandeler. | perioden siden 2003
er det bare i 2008 at nettotegningen har veert negativ pa arsbasis, se
figur 2.16.1° Siden januar 2024 har nettotegningen i fondene vaert positiv
hver méaned, med unntak av november 2024.

Flere forslag til regelverksendringer for verdipapirfondene
Flere verdipapirfond flyttet i 2024 fra Norge til land som Sverige og
Finland. Forskjeller i regelverk som er til ulempe for fond registrerti Norge

Figur 2.16 @kt nettotegning av fondsandeler i verdipapirfondene @
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Kilder: Verdipapirfondenes forening og Norges Bank

10 Merk at utenlandsregistrerte fond ikke er med i verdipapirfondstatistikken fra Statistisk sentralbyra.
Utenlandsregistrerte fond som markedsfgres i Norge er inkluderti markedsstatistikken fra
Verdipapirfondenes forening.

Norges Bank Finansiell stabilitet 2025 - 1. halvar

36



ble oppgitt som arsak. Det ble ogsa vist til lavere administrasjonskostna-
der nar fondene samlesi ett land.

Myndighetene har endret, og er i ferd med & endre, deler av regelverket
for verdipapirfond og forvaltningsselskapene som administrerer dem."
Et hovedformal med endringene er & styrke den norske fondsbransjens
konkurranseevne. Det gjenstar & se om de foreslatte endringene gjgr at
utflyttingen av verdipapirfond reduseres. P& noe sikt kan utflyttingen av
fond ha betydning for aktiviteten til forvaltningsselskapene for fondene,
slik at det blir flere ansatte i utlandet enni Norge. Det er forvaltnings-
selskapene og fondene som selv bestemmer hvor de vil registrere sin
virksomhet.

Gjennom grensekryssende virksomhet tilbyr utenlandske fond spare- og
investeringsmuligheter til norske kunder, de investerer i norske verdi-
papirer og de er motparter i derivathandler med norske finansforetak.
Utflyttede fond opprettholder derfor sin betydning for finansiell sektor i
Norge, men norske myndigheters adgang til regulering av fondene
reduseres.

Andelen utlan fra norske NBFI er lav, men eierandelen av obligasjoner
utstedt av ikke-finansielle foretak er hoy

Norske NBFler star bare for en liten andel av utlan til husholdninger og
ikke-finansielle foretak, men verdipapirfond, livsforsikringsforetak og
pensjonskasser eier en stor andel av obligasjonene utstedt av ikke-
finansielle foretak. Samlet utgjorde verdipapirlan og direkte Ian fra
NBFlene om lag 20 prosent av innenlandsk kreditt til ikke-finansielle
foretak og om lag 3 prosent til husholdningene ved utgangen av 2024.
Denne andelen har endret seg lite de siste ti rene. Til sammenlikning
star banker og kredittforetak for om lag 80 prosent av den innenlandske
kreditten til ikke-finansielle foretak og om lag 90 prosent til hushold-
ningene.

Koblinger mellom NBFI og banker

Direkte eierskap i hverandres egenkapital eller gjeld er eksempel pa
direkte koblinger mellom NBFler og banker. Direkte eierskap kan veere
positivt for finansiell stabilitet gjennom gkt diversifisering, men det kan
veere uheldig om eierskapet er konsentrert til noen fa finansforetak eller
til like finansforetak som vil agere likt ved for eksempel markedsuro.

Kapitalforvaltere er ofte bankenes motparter i derivatavtaler. Bankene
inngar dessuten gjenkjgpsavtaler med hedgefond, se utdyping péa side
16 i kapittel 1. Disse typene koblinger, kombinert med at NBFlene sam-
tidig er viktige eiere av bankenes utstedte gjeld, kan lede til at stress fra
ulike typer institusjoner smitter over til bankene.

Bankene og kredittforetakenes direkte aktiva-eksponering mot den

norske NBFI-sektoren utgjorde i underkant av 2 prosent av samlede

1 Finansdepartementet &pnetinovember 2024 for adgang til valutasikring innen ulike andelsklasseri et
fond. I januar 2025 sendte Finansdepartementet pa hering et forslag om endring i skattleggingen av

verdipapirfond og andelseiere. Finansdepartementet har ogsa sendt pa hering et forslag om & &pne for
inntektsdelingsavtaler mellom forvaltningsselskap og andelseiere.
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Figur 2.17 Bankene har lav direkte eksponering mot norske NBFI @ C Kapittel 2 >
Bankene og kredittforetakenes eiendeler eksponert mot norske NBFI. | prosent

av bankene og kredittforetakenes samlede finansielle eiendeler

25 -

m Sertifikater og obligasjoner ~ mUtlan  ® Egenkapital Finansielle derivater Andre finansielle eiendeler

05 r

0
2014 2024
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

fordringer ved utgangen av 2024, se figur 2.17. Denne andelen har svingt
over tid, men har ligget rundt 2 prosent siden 2012. Det er stgrst ekspo-
nering mot finansforetak i gruppen andre finansforetak.”? De starste
eksponeringene er knyttet til utlan fra bankene og bankenes eierandel i
egenkapital utstedt av NBFler (figur 2.17). | tilegg kommer eksponering
mot utenlandsk NBFI-sektor, som det er vanskelig & tallfeste p& grunn av
manglende data. Grensekryssende aktivitet fra utenlandske NBFler mot
norske banker fremkommer i offisiell statistikk, som for eksempel i
finansielt sektorregnskap, under den store sekkeposten «utlandet».

Det er derfor behov for mer data og analyse pa dette omradet, og det er
tatt initiativ for slik datainnhenting bade i Europa og internasjonalt, se
utdyping pa side 42.

Bankene og kredittforetakenes direkte passiva-eksponering pa balansen
overfor norsk NBFI-sektor var 7,5 prosent ved utgangen av 2024, se figur
2.18. Av dette utgjorde de norske NBFlenes innskudd i bankene om lag

Figur 218 Bankene har redusert sin direkte finansieringseksponering @

mot norske NBFI
Bankene og kredittforetakenes finansiering eksponert mot norske NBFI.

| prosent av bankene og kredittforetakenes samlede finansielle passiva (gjeld og egenkapital)
2 r
W Transaksjonsinnskudd ™ Andreinnskudd ® Sertifikater * Obligasjoner * L&n M Egenkapital = Andre poster passiva

10 r
8 -

2 -4- -—
(0]

2014 2024
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

12 Denne gruppen omfatter finansieringsforetak, statlige laneinstitutter, finansielle holdingsselskaper,
finansielle hjelpeforetak og andre finansielle foretak.
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2 prosent, beholdningen av egenkapital 1,6 prosent og beholdningen av
obligasjoner 3,8 prosent. Den direkte passiva-eksponeringen overfor
norsk NBFI-sektor har variert over tid, og har vist en nedadgéaende trend
siden 2018. Eksponeringen var stgrst mot verdipapirfond og foretakene
innen forsikring og pensjon.

Livsforsikringsforetak, pensjonskasser og verdipapirfond er viktige
aktogrer i verdipapirmarkedene

Selv om bankenes direkte eksponering mot den norske NBFI-sektoren er
relativt lav malt mot bankenes samlede forvaltningskapital, er den norske
NBFI-sektoren viktig for bankenes markedsfinansiering. Norske fond og
forsikrings- og pensjonsforetak eide ved utgangen av 2024 i underkant
av 30 prosent av VPS-registrerte obligasjoner utstedt av banker og
kredittforetak, se figur 2.19.”® De norske NBFlene kan dessuten bidra til
bankenes finansiering ved & eie obligasjoner som ikke er registrerti VPS.

Bankene holder hverandres OMF i likviditetsportefgljen, se omtale i
kapittel 3, noe som gjenspeiler segiat bankene eier i underkant av

40 prosent av de VPS-registrerte obligasjonene (figur 2.19). De senere ar
har utenlandske eiere gkt sin eierandel til 16 prosent.

Dersom mange kapitalforvaltere pd samme tid gjer tilpasninger i sine
portefoljer og selger store poster av aksjer eller obligasjoner, kan det
redusere prisene mye nar markedslikviditeten er lav. En grunn til at
kapitalforvalterne samtidig selger verdipapirer, kan vaere behovet for

& skaffe likviditet til sikkerhetsstillelse (marginering) av valutasikrings-
kontrakter, se utdyping pa side 40."'° Hva som kan stilles som sikker-
het, er avtalt nar derivatkontraktene inngas. Mest vanlig er kontopenger

Figur 2.19 Norske kapitalforvaltere eier en stor andel av bankenes

obligasjoner
Eierandel i VPS-registrerte obligasjoner og sertifikater utstedt av banker og kredittforetak.

Prosent

WForsikringsforetak og pensjonskasser ~ mFond  MBanker @vrige norske eiere M Utenlandske eiere
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

13 Basert pa regnskapsstatistikken ORBOF utgjorde obligasjoner (OMF, bankobligasjoner og sertifikater) om
lag 30 prosent av bankenes- og kredittforetakenes forvaltningskapital ved utgangen av 2024. | underkant
av 50 prosent av disse obligasjonene er registrerti VPS. Fondenes og forsikrings- og pensjonsforetakenes
andel av de VPS-registrerte obligasjonene utgjer dermed under 4 prosent maltiforhold til bankenes og
kredittforetakenes forvaltningskapital.

14 Andre grunner er omtalti boks side 51i Finansiell stabilitet 2022.

15 Marginene som stilles omtales som startmargin og variasjonsmargin, se omtale i boks pa side 14 i Finansiell

stabilitet 2022. For OTC valutabytteavtaler stilles ikke startmargin.
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og til en viss grad sikre obligasjoner. Kontopenger kan fremskaffes ved a
selge verdipapirer i markedet eller ved & benytte gjenkjopsavtaler. Varen
2020 bidro direkte salg av obligasjoner i markedet til en betydelig gkning
i kredittpaslagene. Tall fra et utvalg av kapitalforvaltere viser at omfanget
av valutasikring fortsatt er hayt, se utdyping under. Rapporteringen viser
dessuten at adgangen til & stille verdipapirer som sikkerhet har gkt.

Rapportering fra norske kapitalforvaltere

Norges Bank har fra slutten av 2023 samlet inn data fra et utvalg av
kapitalforvaltere om deres valutasikring til norske kroner.! Bakgrunnen
var et behov for informasjon om hvor stort behov kapitalforvalterne vil ha
for likviditet ved svekkelse i kronekursen. | forbindelse med markeds-
uroen varen 2020 rettet Norges Bank oppmerksomhet mot at avtale-
verket mellom motparter i derivatmarkedet kan gjgres mer fleksibelt, og
at et utvidet nettverk av motparter kan gi sterre tilgang pa likviditet under
stress, se Finansiell stabilitet 2020. Vi oppfatter na at det har blitt gjort
tilpasninger i avtaleverket: Det er okt omfang av repo-avtaler som kan gi

tilgang til kontanter og avtaler om sikkerhetsstillelse som apner for
sikkerhet i form av verdipapirer i stedet for kontanter (bankinnskudd).
Det gjor at det kan bli mindre salgspress pa verdipapirer for & fremskaffe
kontopenger ved markedsbevelgelser.

Samlet sikret belgp er i underkant av 680 milliarder kroner, og det har ikke
veert store endringer i omfanget av valutasikringen siden utgangen av
2023, se figur 2.A. Det er mest eiendeler denominert i USD som er sikret til
norske kroner. Rapportgrene anslar hvor mye sikkerhet som ma stilles for
motpartsrisiko (variasjonsmargin) dersom kronekursen bratt svekker

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

800 1 120
== USD mmEUR mm Annen valuta =+=Variasjonsmargin ved kronesvekkelse, h.a.
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>—
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Kilde: Norges Bank

1 Utvalget bestar av ti forvaltningsselskap for verdipapirfond. Rapporteringen omfatter sikringer gjort i
fondene, og sikringer som gjgres for kunder utenom fondene. De ti selskapene er (ordnet alfabetisk):
Alfred Berg Kapitalforvaltning AS, Danske Invest Asset Management AS, DNB Asset Management AS, Eika
Kapitalforvaltning AS, Holberg Fondsforvaltning AS, KLP Kapitalforvaltning AS, Nordea Funds, Norwegian
Branch, ODIN Forvaltning, Pareto Asset Management AS og Storebrand Asset Management AS.
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Figur 2.B Om lag 60 prosent av sikkerheten vil stilles i form av @ <

Kapittel 2

)

kontanter i NOK

Type sikkerhetsstillelse for variasjonsmargin ved 20 prosent svekkelse i kronekursen.

Prosent
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Kilde: Norges Bank

seg med 20 prosent mot alle utenlandske valutaer. Ved utgangen av
forste kvartal 2025 var anslaget at rapportgrene samlet matte ha stilt
104 milliarder kroner (figur 2.A), en liten gkning sammenliknet med
fjerde kvartal 2023.

Nar det gjelder hvilken sikkerhet som kan stilles, anslar rapportgrene
samlet at omtrent 60 prosent stilles i form av kontopenger i norske
kroner, se figur 2.B, det vil si bankinnskudd. Verdipapirer som kan stilles
som sikkerhet er i all hovedsak rentepapirer med god kredittrating.

| overkant av 25 prosent av sikkerheten forventes stilt i form av verdipapir
i utenlandsk valuta. Det anslas videre at norske verdipapirer kan stilles for
om lag 10 prosent av samlet sikkerhetsbehov.

For & fremskaffe kontanter til sikkerhetsstillelsen antar rapportgrene
samlet at om lag 40 prosent kan tas av kontantreservene?, over 20 prosent
kan fremskaffes ved & selge verdipapirer og i underkant av 40 prosent
kan fremskaffes ved & benytte gjenkjspsavtaler, se figur 2.C.3

Figur 2.C Kontanter fremskaffes ved bruk av kontantbeholdning, @
repo og salg av verdipapirer

Fremskaffelse av kontanter til sikkerhet.

Prosent
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Kilde: Norges Bank

2 Merk at figur 2.A-C viser samlede sikringer som inkluderer sikring av forvaltede midler som ikke er plassert
i fond. Kontantreservene ligger hovedsakelig utenfor fondene.

3 Gjenkjgpsavtaler er omtaltiutdyping pa side 16.
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Behov for makrotilsyn for andre finansforetak
enn banker

Makrotilsynstiltak har som mal & dempe oppbyggingen av sarbarheter

i det finansielle systemet som helhet, og gke robustheten mot forstyr-
relser. Etter finanskrisen har det seerlig veert vurdert og innfert tiltak rettet
mot bankene, som gkte kapitalkrav og krav om sterre likviditetsbuffere.
Derimot har det veert lagt mindre vekt p& makrotilsyn av finansforetak
som ikke er banker (heretter omtalt som NBFI). Internasjonalt har det blitt
sattigang flere prosesser for 8 undersgke om dette er en mangel ved
dagens reguleringsregime.

Risiko og regulering

Regulering skal sgke & korrigere for markedssvikt. Det er for eksempel
viktig at aktgrene skjgnner hvilken risiko de utsetter seg for. Aktgrer har
dessuten vanskelig for & vurdere konsekvensene av egen risikotaking for
andre enn seg selv, og kan dermed undervurdere konsekvensene
dersom mange tar den samme risikoen samtidig. Det kan utlgse system-
risiko. P& den annen side ma aktgrer som taler & ta risiko, fa lov til & ta
risiko dersom de selv gnsker det og selv baerer kostnaden ved tap.

Bankene er strengt regulert fordi sammenbrudd i banksystemet kan fa
store konsekvenser for hele den finansielle infrastrukturen og utgjer en
systemrisiko. NBFler har i lang tid veert regulert for & sikre at de oppfyller
forpliktelsene knyttet til produktene de tilbyr. | noen tilfeller kan det at
NBFI overtar risikable oppgaver fra bankene, bidra til & flytte risiko til
institusjoner som er bedre egnet til & hAndtere den. Derimot er det ikke
gunstig dersom dette skyldes at reguleringen er svakere for NBFler og at
systemrisikoen skifter fra velregulerte banker til slike institusjoner. Det er
ogsd uheldig dersom kunder med samme risiko i behandles ulikt,
avhengig av om motparten er bank eller NBFI.!

Det er ogséa uheldig dersom sjokk som fglge av for hay risikotaking i
NBFler smitter til andre deler av det finansielle systemet. Dette kan skje
gjennom flere kanaler. Mange NBFler har store kredittlinjer hos banker,
noe som gjer dem avhengige av hverandre. Dessuten er bankene ofte
motparter i derivatkontrakter inngéatt av NBFler, noe som skaper ytter-
ligere koblinger mellom sektorene. Under normale omstendigheter kan
slike forbindelser bidra til en effektiv fordeling av risiko og likviditet
mellom banker og NBFler. | krisesituasjoner kan imidlertid de tette
bandene forsterke skonomiske svingninger og spre stress til forskjellige
deler av det finansielle systemet — ogsd mellom sektorer som i utgangs-
punktet fremstar som relativt uavhengige.

1 Foreksempel bgrl&nebasert regulering gjelde uavhengig av type institusjon. | Norge er dette for eksempel
lzst gjennom at utlansforskriften for 1an til husholdninger gjelder for alle finansforetak som operereri
Norge.
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Internasjonale utfordringer

Regulering vanskeliggjeres av at mange NBFler lett kan flytte aktivitet pa
tvers av landegrenser. Banker har historisk fatt sitt markedsfortrinn
gjennom & operere nasjonalt, mens ikke-banker som investerer i verdi-
papirer kan veere lokalisert nesten hvor som helst. Valg av lokalisering
pa tvers av landegrenser vil ofte bestemmes av forskjeller i skatt og
regulering.? Sma forskjeller i implementering av regulering kan utlgse
flytting av fond mellom ulike land. Dette har blant annet blitt aktualisert
av at flere fond har flyttet fra Norge til Sverige og Finland, se kapittel 2.3.
Grensekryssende plasseringer vanskeliggjer ogsa datainnsamling som
kan gi bedre oversikt over sammenkoblinger, systemrisiko og eventuelle
reguleringsbehov. Effektiv regulering krever derfor at vi bygger pa det
brede internasjonale samarbeidet som eksisterer bdde i Europa og
globalt.

Tiltak og forslag

De siste &rene har bade Financial Stability Board (FSB)® og Det inter-
nasjonale valutafondet (IMF)* tatt til orde for mer regulering av NBFler.
Europakommisjonen?® inviterte varen 2024 til en hgringsrunde om tiltak
for regulering av denne delen av finansmarkedet. Disse aktgrene har for
eksempel gnsket at det blir lagt begrensinger pa muligheten for & bruke
gjeld til & gke sin risiko, sakalt finansiell giring. Giring kan gkes gjennom
bruk av derivater og finansielle bytteavtaler, og er ofte vanskelig &
avdekke for en finansiell motpart. De har ogsa foreslatt krav om
avsetninger for & sikre likviditet i kriser. | tillegg peker de pé et behov for
a utvikle forstaelsen av hvordan ulike markeder er bundet sammen.

| dette ligger bade et behov for mer data og analyse og retningslinjer
for hvordan myndighetene bar gripe inn under ulike sjokk.

Europeisk regulering

P& europeisk niva reguleres investeringsfond gjennom UCITSD®, som
regulerer verdipapirfond som markedsfgres pé tvers av europeiske land,
og AIFMD’, som regulerer alternative investeringsfond. | 2017 ble det
innfart ny regulering for markedsinfrastruktur i Europa, EMIR.®
Forsikringsselskaper er regulert gjennom Solvens I1.° AIFMD, EMIR og
Solvens Il erimplementert i norsk lov. S langt har fokus i disse regu-
leringene hovedsaklig veert pa & sikre solide institusjoner, og system-
risikoelementet eri begrenset grad tatt med i vurderingen.

Blant tiltakene som né er foreslatt pa EU-niva™ er:

N

Eksempler er hvordan mange europeiske investeringsfond er lokalisert i Luxemburg, og mange
pensjonsfond er lokalisertilrland.

Se Leverage in Non-Bank Financial Intermediation: Consultation report — Financial Stability Board
Se IMF Global Financial Stability report, April 2023.

Macroprudential policies for non-bank financial intermediation (NBFI) — European Commission.

«Undertakings for collective investment in transferable securities», se Directive — 2009/65.
«Alternative Investment Fund Managers and amending Directives», se Directive — 2011/61.
«European Market Infrastructure Regulation», se Derivatives / EMIR — European Commission.
Se Directive —2009/138.

10 Se Financial intermediation beyond banks: taking a macroprudential approach.

© ®® N o O b~ W
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1. Gjennomfgre en stresstest av hele det europeiske finansielle < Kapittel 2 )
systemet for & kvantifisere risiko og sammenkoblinger.

2. Styrke makrotilsynsperspektivet gjennom et mer effektivt rammeverk
for overvakning av ikke-banker.

3. Forbedre datatilgang og risikovurderinger av ikke-bank sektoren.

Ogsa andre initiativer har blitt presentert det siste aret. Bank of England
har for eksempel kommet med forslag om i krisetider & behandle store
NBFler mer pa linje med hvordan sentralbanken nd behandler banker,
inkludert rene krisetiltak. | Norge beskriver Norges Bank Memo 3/2021
prinsipper for likviditetspolitikken.

Forelgpig utgjer NBFler en mindre del av det finansielle systemet i Norge
ennimange andre land. Det er likevel viktig & felge ngye med pa
utviklingen i denne delen av finansmarkedene i tiden som kommer.
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3. Stresstester
av bankene

Norges Bank skal fremme finansiell stabilitet og gjennomfarer jevnlig
stresstester av bankene, bade av likviditet og soliditet. | stresstestene
analyserer vi hvordan forstyrrelser utenfra og sarbarheter i det norske
finansielle systemet kan fare til finansieringsproblemer og tap for
bankene. Resultatene tyder pé at bankene er robuste og kan h&ndtere
alvorlig markedsuro og tilbakeslag i norsk gkonomi. Det gjgr at de kan
opprettholde sine funksjoner og derfor ikke forsterker et tilbakeslag.

3.1 Et alvorlig globalt stress-scenario gir
markedsuro og gkonomisk tilbakeslag

Det har veert store prisbevegelser i finansmarkedene de siste manedene,
og det er starre usikkerhet om de gkonomiske utsiktene enn normalt.
Dersom bankene ikke er robuste i mgte med markedsuro og tilbakeslag
som kan gi store likviditetsbortfall eller utlanstap, kan slike forstyrrelser
utlgse finansielle kriser. Det vil gi store samfunnsgkonomiske kostnader.

| stress-scenarioet skisserer vi en situasjon med stor usikkerhet om

de gkonomiske utsiktene bade internasjonalt og i Norge. | likviditets-
stresstesten spesifiserer vi forhold som pavirker bankenes likviditet og
finansiering over en periode pa seks maneder. | soliditetsstresstesten
spesifiserer vi forhold som pavirker bankenes Iennsomhet og tap over
entredrsperiode. Begge stresstestene tar utgangspunkt i det samme
scenarioet.

Norske finansmarkeder rammes hardt i scenarioet

Viantar store negative utslagiinternasjonale finansmarkeder og et
globalt gkonomisk tilbakeslag der risikopremier gker betydelig som falge
av gkt usikkerhet og redusert tillit til skonomisk stabilitet. Investorer
flytter kapital fra risikable aktiva i mindre gkonomier til antatt sikrere
investeringer i store skonomier med mer likvide valutaer. Det gjor at

sma og &pne gkonomier rammes seerlig hardt.

Uroen antas & gi sveert store bevegelser i kronekursen pé kort sikt, ved

at kronen og andre smé valutaer svekker seg. Store fall i globale aksje-
markeder fgrer ogsa til at norske kapitalforvaltere ma selge norske kroner
og kjgpe utenlandsk valuta for & opprettholde valutasikringsgradenii
globale investeringsportefgljer. Det forsterker utslagene i kronekursen,
og ferer til at flere internasjonale investorer trekker seg ut fra Norge.
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Tabell 3.1 Antagelser om netto utbetalinger og verdifall i likviditetsscenarioet

0-30 1-2 3-6 Proxy LCR
dager mnd mnd 30 dager

Prosentene angir hvor stor andel av kontraktfestede utbetalinger som ikke blir refinansiert,
men m4 utbetales

Pengemarked

Interbankinnskudd i Norge 0% 0% 0% 100 %
Repomarkedet 100% 100 % 100 % 100 %
Innskudd fra finansforetak, i valuta’ 100% 100 % 100 % 100 %
Derivater

Valutabytteavtaler 0% 0% 0% 100 %
Kronesvekkelse som gir krav om sikkerhetsstillelse? -20 % 12% 6% HLBA
Sertifikater og obligasjoner 100% 100 % 100 % 100 %
Kundeinnskudd?®

Person/SMB — garanterte 1,0 % 1,5% 25% 50 %
Person/SMB - ikke-garanterte 2-4% 2-4% 5-10% 10-16%
Store foretak — operasjonelle innskudd 1-7%  15-8% 2,5-10% 5-25%
Store foretak — garanterte 4% 10 % 10 % 20 %
Store foretak — ikke-garanterte 6% 10 % 20% 40 %
Andre kontraktfestede inn- og utbetalinger 100% 100 % 100 % 100 %

Prosentene angir verdfall

Likviditetsreserver

Sentralbankreserver 0% 0% 0% 0%
Statspapirer m.v. (Niva 1) 5% 0% 0% 0%
Obligasjoner med fortrinnsrett (Niva 1) 10 % 0% 0% 7%
Q@vrig 15-50 % 0% 0% 15-50 %

1 Inkluderer kundeinnskudd fra andre finansielle foretak.

2 Prosenten angir endringikronekursen. En negativ endring er en svekkelse av kronekursen og gir
innbetalinger for bankene. HBLA: Historic look-back approach, ref. LCR-regelverket.

3 Prosentene angir utbetalinger som andel av opprinnelige balansestgrrelser.

Usikkerheten fgrer til at risikopremier i finansieringsmarkedene gker.

De forste seks manedene av scenarioet antar vii tillegg at markedet for
gjenkjgpsavtaler og norske bankers tilgang til finansiering i det uten-
landske pengemarkedet stopper opp, se tabell 3.1. Det blir svekket
omfordeling av likviditet og pengemarkedsrenten gker betydelig. Marke-
dene for sertifikat- og obligasjonsfinansiering, bdde innenlands og uten-
lands, antas ogsa a8 veere helt stengt for norske banker de fgrste seks
manedene. Foretak far da heller ikke finansiert seg i obligasjonsmarke-
dene og ma trekke pé kredittlinjene sine i norske banker.

Den gkonomiske utviklingen i Norge svekkes i scenarioet
Soliditetsstresstesten belyser bankenes evne til & h&ndtere et kraftig
okonomiske tilbakeslag. Vi antar at uroeni finansmarkedene og ned-
gangeniinternasjonal gkonomi gir et dypt og langvarig fall i aktivitets-
nivaet, se tabell 3.2. Lavere konsumenttillit og darligere gkonomiske
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Tabell 3.2 Makrogkonomiske hovedstarrelser i stresscenarioet. Arlig endring.!
Prosent

1,2 1,2

BNP FL-N -37 -2,6

KPI-JAE 34 23 2,0 1.5
Privat konsum 2,2 -2,0 -0,4 1,3
Foretaksinvesteringer 17 -8,7 -14,9 51
Registrert arbeidsledighet 2,0 37 49 4,0
Styringsrente 4,4 2,4 0] 0,0
Paslag pengemarkedsrente 0,2 0,7 0,5 0,4
Utlansrente, boliglan 55 4,5 2,0 1,8
Neeringseiendomspriser? 57 -19,2 -19,0 6,3
Boligpriser 8] -10,5 -7 52
Kredittvekst (K2) til husholdninger 3,8 -15 -0,7 15
Kredittvekst (K2) til IFF | Fastlands-Norge® 37 -4,5 2,5 2,0
Totale utl&nstap* 0] 2,8 1,8 1,2
Ren kjernekapitaldekning 18,9 15,4 15,2 15,2

1 Derikke annet fremgar. Nivavariablene er malt som arlige gjennomsnitt. Fremskrivinger for 2025 BNP for
Fastlands-Norge, privat konsum, registrert arbeidsledighet, boligpriser, kreditt, konsumprisindeks og
utl&nsrente er hentet fra Pengepolitisk rapport 1/2025.

2 Priserfor prestisjelokaleriOslo.

3 IFF erikke-finansielle foretak. Firekvartalersvekst per 4. kvartal.

4  Totale utlanstap i prosent av utlan til kunder og ren kjernekapitaldekning er for makrobanken.

Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi AS, Entra, Finn.no, JLL, NAV, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

utsikter gjor at husholdninger gker sparingen sin og reduserer konsumet.
Etterspgarselsfallet fgrer til nedgang i BNP og gkt arbeidsledighet, som
igjen gjor at stadig flere husholdninger misligholder gjelden sin. Fallet i
aksjemarkedet bidrar ogsa til at mange husholdninger far redusert
formue.

| soliditetstresstesten trekkes etterspgrselen ned av et stort fall i
investeringene. | tillegg er kredittilgangen til foretak som finansierer seg
i obligasjonsmarkedet begrenset, og risikopaslagene forheyet. Hay
usikkerhet og redusert gkonomisk aktivitet ferer til at prisene pé bolig og
neeringseiendom faller mye. Bedrifter som tjener pd en svakere krone
klarer seg bedre enn andre bedrifter giennom tilbakeslaget. Bedrifter
innenfor eiendomssektoren rammes spesielt hardt som fglge av prisfall
pa bolig og neeringseiendom.

Sarbarheter i det norske finansielle systemet gir gkt risiko for seerlige
dype fall i BNP. Et alvorlig tilbakeslag er for eksempelillustrert ved

5. persentil for BNP-veksten to ar fremii tid, se figur 2.B pa side 20 i
Pengepolitisk rapport 1/2025. Starre usikkerhet enn normalt reflekteres
i stress-scenarioet ved et dypere fall i BNP for Fastlands-Norge enn det

5. persentilen na tilsier. Vilegger til grunn at finanspolitikkens automatiske
stabilisatorer virker som normalt, men det antas ingen saerskilt finans-
politisk respons pa krisen i scenarioet.
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3.2 Stor markedsuro gir likviditetsutfordringer,
men bankene er rustet til & klare seg lenge

| likviditetsstresstesten vurderer vi bankene i en antatt situasjon med stor
markedsuro og bortfall av finansiering, spesifisert med scenarioet
beskrevet ovenfor. Resultatene illustrerer at makrobanken (de syv stgrste
norskeide bankkonsernene) har likviditetsreserver nok til & klare en
lengre periode med kraftig stress uten tilfarsel av ny markedsfinansiering.

Banker skal ta likviditetsrisiko

Banker star overfor likviditetsrisiko fordi kunder kan ta opp langsiktige
l&n, samtidig som innskytere har lgpende tilgang til midlene sine. Det er
effektivt for samfunnet at bankene bidrar til sakalt Igpetidstransformasjon,
og det er derfor ikke et mél i seg selv at bankene skal ha sé lav likviditets-
risiko som mulig. Likvide banker gjer at folk kan betale, spare og lane
penger og sikre seg mot gkonomisk risiko. Bankene ma derfor ha mot-
standskraft til & handtere ekstraordinaere utbetalinger og opprettholde
driften, ogsa ved markedsuro. Finansiell stabilitet kan bli truet hvis mange
eller store banker far alvorlige likviditetsproblemer.

Kontraktuelle forfall viser lgpetidstransformasjonen i normale tider, se
figur 3.1. Bankene har store kontraktuelle forfall p& sveert kort sikt. Det
skyldes at en stor andel av bankenes finansiering er innskudd uten lgpe-
tidsbinding. | tillegg har bankene markedsfinansiering som forfaller pa alt
fra en dag til over fem ar. Innbetalinger til bankene er i hovedsak knyttet til
kunders nedbetaling av lan.

Alle norske banker oppfyller ved utgangen av 2024 likviditetskravene, se
Finanstilsynets Soliditetsrapport for finansforetak mv. per 31. desember
2024. Likviditetsregelverket bidrar til & redusere sarbarheter i finansier-
ingsstrukturen siden kravet til likvide eiendeler gjgr det mer kostbart for
banken & ha en hgy andel kortsiktig gjeld og ustabil finansiering. LCR-
regelverket (Liquidity Coverage Ratio) krever at bankene holder en
buffer av likvide eiendeler som kan st& seg mot likviditetsutgang og

Figur 3.1Banker tar likviditetsrisiko
Kontraktuelle kontantstremmer. Makrobanken. Per februar 2025. Milliarder NOK
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Om likviditetsstresstesten

Likviditetsstresstest-modellen er et verktoay som belyser hvordan alvorlig markedsuro kan pavirke
bankenes finansiering.! Formélet med & analysere scenarioer i modellen er ikke & beregne ngyaktige
utfall, men heller & strukturere problemstillinger og vurderinger av bankenes likviditet og finansiering.

Vi har satt opp modellen slik at den fanger opp seertrekk ved de syv stgrste norskeide bankkonsernenes
likviditet og finansiering. Stresset i likviditetsscenarioet har ikke sitt opphav i problemer i enkeltbanker,
men skyldes forstyrrelser som treffer hele banksektoren. Bankene stresses enkeltvis og det er ingen
eksplisitte koblinger mellom bankene i modellen. Modellen er partiell i den forstand at bankenes situasjon
ikke har tilbakevirkning pa andre aktgrers atferd. Det er for eksempel tenkelig at innskuddskundene ville
trukket ut mer innskudd fra de bankene som rammes hardest i scenarioet og flyttet over til de som er
mindre hardt rammet, men stressfaktorene er like for alle bankene. Resultatene méa derfor tolkes med
varsomhet, men de gir et bilde av hvordan bankene vil handtere store likviditetsutfordringer. Effekten pa
de ulike bankene vil variere.

Modellen er en kontantstrgmanalyse av innbetalinger og utbetalinger knyttet til eiendeler, gjeld og
ikke-balansefgrte poster. Hver bank har i tillegg en initialoeholdning av likvide eiendeler, som ogsé er
utgangspunktet for LCR-beregningen.

Mens likviditetskravet LCR krever at bankene skal holde likvide eiendeler som en buffer mot et gitt
likviditetsstress over en 30-dagers periode fremover, sa dekker likviditetsstresstesten en periode pa
seks maneder. Stressantakelsene er ogsa annerledes enn i LCR. Modellen tar utgangspunkt i datasettet
«Additional Liquidity Monitoring Metrics» fra februar 2025, som bankene rapporterer til Finanstilsynet.
Dette omfatter en detaljert oversikt over bankenes kontraktuelle inn- og utbetalinger. Vi beregner
kontantstrammene under stress med forutsetninger om adferd fra banken selv, kunder, andre banker
og ovrige markedsaktgrer (tabell 3.1).

| likviditetsstresstesten stresses bankenes likviditet samlet for alle valutaer, og vi antar at valutabytte-
markedet fungerer.

1 SeErard m.fl. (2025). «Likviditetsrisiko i banksystemet — en ny modell og en stresstest med et cyberscenario» Staff Memo 2/2025. Norges Bank

finansieringsproblemer i 30 dager, se Det norske finansielle systemet
2024. Bankene ma ogsa oppfylle krav til NSFR (Net Stable Funding Ratio),
som krever at bankene finansierer lite likvide eiendeler med langsiktig

finansiering, og slik sett begrenser refinansieringsrisikoen.

Norges Bank kan som langiver i siste instans tilfere banksystemet eller
enkeltbanker ekstraordineer likviditet og dermed bidra til & hindre at
finansielle problemer sprer seg og at en starre krise oppstar. Det er
imidlertid fgrst og fremst bankenes ansvar & styre sin likviditetsrisiko.
Bankene ma innrette sin balanse slik at de kan handtere risiko i betydelig
omfang uten likviditetstilforsel fra sentralbanken. | likviditetsstresstesten
antar viingen eksplisitte tiltak fra Norges Bank eller andre myndigheter.

Bankene har likviditetsreserver til & motsta uro i finansmarkedene
Likviditetsstresstesten tar utgangspunkt i de kontraktuelle forfallene i
bankene, og inkluderer noen av de samme forutsetningene somi
likviditetskravet LCR. | &rets stresstest ser vi pa effekter av et likviditets-
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Figur 3.2 Netto utbetalinger varierer gjennom scenarioet
Netto utbetalinger per periode som andel av totale netto utbetalinger i hele 6 mnd-
perioden. Makrobanken i stress-scenarioet. Prosent
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Kilder: Finanstilsynet og Norges Bank

stress over en lengre periode enn 30-dagers horisonteni LCR. Vi har
ogsa antatt stoerre likviditetseffekter av bevegelser i kronekursen via krav
til sikkerhetsstillelse enn det LCR legger opp til, se tabell 3.1 og boks pa
side 51. I tillegg antar vi et stgrre verdifall i likviditetsreserven. Juste-
ringene gjer at vi kan vurdere hvordan et lite sannsynlig, men tenkelig
scenario kan pavirke bankenes likviditetssituasjon.

Markedsfinansiering er en viktig kilde til finansiering for bankene, og
sertifkater, obligasjoner og annen gjeld utgjer i underkant av 50 prosent
av bankkonsernenes finansiering, se tabell 4 i bankstatistikken pa
Norges Banks nettside. De farste ukene i scenarioet har bankene store
likviditetsutganger siden vi antar at de ikke far fornyet kortsiktige
finansiering i det utenlandske pengemarkedet, og at kundeinnskudd i

valuta fra finansielle foretak i sin helhet blir trukket ut av bankene, se figur
3.2. Stans i repomarkedet forer til innbetalinger for makrobanken i starten
av scenarioet, samtidig som det trekker likviditetsreserven ned. Det
skyldes at bankene i sum er netto utldnere i repomarkedet og mottar
obligasjoner som sikkerhet. Manglende mulighet til & refinansiere mer
langsiktig markedsfinansiering gir bankene utbetalinger seerlig i siste
halvdel av stressperioden.

Hvor store uttak av kundeinnskudd det kan veere i et seks méneders
markedsstress er usikkert. Bankuroen varen 2023, hvor flere smé og
mellomstore amerikanske banker fikk likviditet- og soliditetsproblemer,
viste at innskudd kan forsvinne sveert fort dersom tilliten til en bank faller
bort. | vart scenario antar vi ikke tillitssvikt, men vi tar likevel hgyde for at
enkelte banker kan oppleve innskuddsuttak. For eksempel kan des-
informasjon og misinformasjon bidra til tillitssvikt og innskuddsflukt fra
banker som i utgangspunktet ikke er i problemer, og innskudd kan flyttes
over tilandre banker i Norge enn de som er inkludert i var stresstest.

Prisfallet i aksje- og obligasjonsmarkedet fgrer til at mange kunder ikke vil
onske & flytte innskuddene sine til verdipapirfond. Dersom de likevel
hadde flyttet innskudd til verdipapirfond som investerer i Norge eller
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kjgper verdipapir av norske aktgrer, sé ville ikke det ha redusert samlede
innskudd i bankene. Da vil det bare veere noen andre som holder inn-
skuddene. | USA er dette annerledes, siden enkelte pengemarkedsfond
har adgang til & plassere innskudd i sentralbanken. Da kan bankinnskudd
bli trukket ut av banksystemet. Dersom innskuddskunder plasserer mer i
verdipapirfond som investerer i utlandet, s& kan det redusere bankenes
kundeinnskudd samtidig som netto gjeld til utlandet gker, men dette
antar vi ikke i &rets stresstest. | scenarioet antar vi 5 prosent uttak av
garanterte personmarkedsinnskudd over seks maneder, (tabell 3.1). Til
sammenlikning er antagelsen i likviditetskravet LCR, som skal reflektere
et institusjonsspesifikt sjokk i tillegg til markedsuro, et uttak pa 5 prosent
over 30 dager.

C
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Kronebevegelser pavirker likviditetsbehovet til aktgrene i
det finansielle systemet

Store bevegelserikronekursen vil redusere eller gke verdien av bankenes eiendeler og gjeld i valuta,
avhengig av retningen pa kursbevegelsen. Norske banker har i stor grad sikret seg mot valutarisiko ved
hjelp av valutabytteavtaler, og 4pne valutaposisjoner er sveert sméa. Valutakurssvingninger kan likevel
pavirke behovet for likviditet.

Som sikkerhet for at motparten overholder en valutabytteavtale, krever slike avtaler som regel at det stilles
sikkerhet underveis i avtaleperioden (marginering). Sikkerheten skal ofte stilles i form av innbetaling av
innskudd («kontanter»). Bankene har mer gjeld enn eiendeler i valuta, og vil derfor matte stille sikkerhet nar
kronekursen styrker seg. Kapitalforvaltere har store plasseringer i valuta som valutasikres, og ma stille
sikkerhet nar kronekursen svekker seg. Bankene er i stor grad motpart til kapitalforvalterne i disse avtalene.

En kronesvekkelse gir bankene innbetalinger av likviditet, men kan svekke finansieringsmarkedene

| scenarioet i likviditetsstresstesten antar vi at kronekursen svekker seg midlertidig med 20 prosent og
deretter styrker seg og ender opp noe svakere enn utgangspunktet. Det medfgrer innbetaling av sikker-
heter fra kapitalforvaltere og andre til bankene, og styrker derfor bankenes likviditetsposisjon i starten av
scenarioet, (se post «derivater» i figur 3.2).

Samtidig kan kronesvekkelsen i scenarioet bidra til at kapitalforvalterne ma hasteselge deler av sine
eiendeler for & kunne stille tilstrekkelig med sikkerheter i lgpet av kort tid. | scenarioet antar vi at det bidrar
til at markedsverdien av bankenes likviditetsreserve faller. Under markedsuroen i mars 2020 pavirket
salgspresset bankenes finansieringsinstrumenter negativt, selv om de fikk likviditetsinngang fra kapital-
forvalterne. Siden da har flere kapitalforvaltere gjort avtaler om mer fleksibel sikkerhetsstillelse, og
sarbarheten knyttet til hastesalg er trolig noe redusert, se utdyping pa side 40 i kapittel 2.

En kronestyrkelse vil gi bankene et likviditetsbehov

Dersom kronekursen skulle styrke seg, sa er det bankene som m4 stille sikkerheter. Det vil, isolert sett,
svekke likviditetsposisjonen deres. Likviditetsregelverket LCR krever ikke at bankene fullt ut skal holde
likviditetsreserver for likviditetsbehov ved store bevegelser i valutakurser. Likevel vil ikke en kronestyrking
utgjere en vesentlig likviditetspakjenning for makrobanken. 20 prosent styrking av kronen tilsvarer et
likviditetsbehov pa om lag 8 prosent av likviditetsreserven til makrobanken. For enkeltbanker kan
likviditetsbehovet variere betydelig.
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Figur 3.3 Likviditetsstresstestenillustrerer at bankene har motstandskraft @ <
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Antall banker med positiv likviditetsreserve i stress-scenarioet og aggregert gjenveerende
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P& grunn av manglende historiske episoder med nedsalg fra likviditets-
reserven, har vii stresstesten antatt et betydelig verdifall i likviditets-
reserven (tabell 3.1). Det er gjort for & kunne vurdere bankenes robusthet
ved en enda mer alvorlig situasjon enn antatt i LCR-stresstesten. Verdi-
fallet er ogs& ment & reflektere andrerunde-effekter. | scenarioet faller
verdien av OMF med ti prosent. Det reflekterer hgy konsentrasjoni
OMF-markedet, se utdyping pa side 53. Verdien av andre verdipapirer
med sveert hgy kredittkvalitet som statspapirer, gjeldspapirer utstedt av
lokale myndigheter og internasjonale organisasjoner faller med fem
prosent. For gvrige eiendeler i likviditetsreserven antar vi likt verdifall
somiLCR. Det gir et falli likviditetsreserven til makrobanken i underkant
av 70 milliarder over 30 dager.

Resultatene fra likviditetsstressten tyder pa at de fleste bankene har
tilstrekkelig med likviditetsreserver til & dekke netto utbetalingeri seks
maneder, se figur 3.3. | hvor stor grad bankene overoppfyller likviditets-
kravene pavirker utfalleti likviditetsstresstesten. Jo mer likvide eiendeler
de har og jo mer stabil finansieringsstrukturen er, desto bedre rustet er
de til & handtere et likviditetsstress.

Figur 3.4 LCR-proxy gjennom stress-scenarioet @
Makrobanken. Prosent
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Likviditetsreserven er en buffer som kan brukes

Bankene holder verdipapirer i likviditetsreserven for & kunne selge

eller pantsette dem dersom de far vanskeligheter med & skaffe ny
finansiering. Selv om de fleste bankene har tilstrekkelig med likviditetsre-
server til 8 dekke netto utbetalinger i seks maneder, vil bankenes LCR bli
svekket gjennom scenarioet, se figur 3.4. Det skyldes forst og fremst at
bankene benytter likviditetsreservene til & dekke inn finansering som
faller bort. I tillegg ferer verdifallet i reserven til lavere LCR.

Bankene er avhengige av & benytte sitt potensial til & utstede nye

OMF dersom de skal holde LCR over kravet pd 100 % i scenarioet. Det
betinger at OMF-markedet er 4pent. | vart scenario antar vi at markedet
er stengt, og at bankenes oppfyllelse av LCR faller under kravet.

Likviditetsreserven er en buffer som bankene skal kunne bruke avi et
likviditetsstress, og det er derfor innforstatt at LCR kan falle under kravet
ved markedsuro som gir finansieringsproblemer for bankene. Alle banker
har gjenopprettingsplaner med tiltak som banken skal iverksette hvis den
kommer i betydelige problemer. Nar en bank bruker av likviditetsreserven
slik at LCR faller til lave nivaer, m& banken presentere en plan for Finans-
tilsynet om hvordan de skal gjenopprette likviditetsreserven. Finans-
tilsynet vil vurdere planenilys av markedssituasjonen. De vil ta stilling til
om bankens tiltak og tiden det planlegges & bruke for & gjenopprette
likviditetsreserven er realistisk og tilstrekkelig til at banken kan bygge
opp motstandskraft, slik at denigjen kan handtere likviditet- og
finansieringsproblemer i fremtiden.

Konsentrasjon i OMF-markedet kan svekke
bankenes likviditet

Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) er obligasjoner med primaert bolig-
lan som sikkerhet. Det er den viktigste finansieringskilden for banker
etter kundeinnskudd. | tillegg er halvparten av likviditetsreserven i norske
kroner OMF, se figur 3.A. Bankene bruker ogsd OMF som sikkerhet for 1&n
fra Norges Bank. Verdibestandigheten og markedslikviditeten til OMF er
derfor viktig for bankenes likviditet.

Hastesalg kan forsterke markedsuro og svekke bankenes likviditet
Generelt kan alle investorer som har likviditetsutfordringer skape et salgs-
press dersom de har betydelige plasseringer i én verdipapirklasse. Salgs-
presset kan fare til et verdifall eller et mindre velfungerende marked for
verdipapirklassen. Likviditetsutfordringer kan skyldes at investoren ikke
far refinansiert seg eller far store krav om sikkerhetsstillelse i finansielle
avtaler. Investorer kan ogséa skape et salgspress ved stgrre endringer i
investeringsprofilen, for eksempel som felge av svekket avkastning eller
endringer i preferanser. Ved slike «frivillige» nedsalg vil ofte investor
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Figur 3.A Sammensetningen av likviditetsreserven er stabil
Likviditetsreserve i norske kroner fordelt etter type eiendeler. Norske banker. Avkortede
verdier. Prosent
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Kilde: Finanstilsynet

veere i stand til & selge verdipapirene pa en effektiv mate og vil derfor
sjeldnere utlgse alvorlige hastesalg og stor pavirkning av markedsprisen.

Bankene som opererer i Norge, inkludert filialer av utenlandske banker,
er de desidert stgrste eierne av OMF med en eierandel pd om lag

60 prosent. De holder OMF i likviditetsreserven siden OMF er ansett
som sveert sikre og likvide verdipapirer. Det gjer at de i utgangspunktet
raskt kan realiseres eller beldnes dersom bankene trenger likviditet.
Dersom mange banker rammes samtidig av likviditetsproblemer, kan det
utlgse hastesalg. Det vil gjgre det vanskeligere for bankene & hente ny
finansiering i OMF-markedet, som igjen kan forsterke likviditets- og
finansieringsproblemer.

| likviditetsstresstesten selger makrobanken OMF for & dekke inn
likviditetsbehovet sitt. Salget utgjer om lag 15 prosent av alle OMF i
markedet. Dersom alle banker i den norske banksektoren far tilsvarende
problemer som makrobanken, vil salget utgjere anslagsvis om lag

40 prosent av OMF-markedet. Det omfatter ogsa salg fra evrige norske
banker og norske filialer av utenlandske banker.

Andre norske finansforetak, som kapitalforvaltere, er ogsa store eiere av
OMF. Et salgspress fra disse investorene kan fare til kursfall og forsterke
markedsuro, slik vi s& under koronapandemien i 2020. | tillegg kan verdi-
papirfond i et alvorlig markedsstress bli ngdt til & hasteselge verdipapirer
ved store uttrekk av fondsandeler.

Alternative utenlandske investeringsfond («AlF», hedgefond) har blitt
viktige investorer i OMF-markedet de siste arene, se utdyping pa side

16 i kapittel 1. Omfanget av hedgefondenes eierskap er om lag

200 milliarder kroner og utgjer 20 prosent av OMF-markedet. De
finansierer kjgp av OMF ved & lane av bankene gjennom gjenkjgpsavtaler,
som er godt sikret med OMF. Renteforskjellen pa innlansrenten og
OMF-renten er ikke stor, men kan likevel gi en god egenkapitalavkastning
siden egenkapitalandelen i hedgefondet er lav. Dette kan veere en sarbar
konstruksjon da selv sma bevegelser i markedspriser kan fgre til at
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avkastningen til hedgefondet blir negativ. Det kan fgre til at de ma trekke
seg tilbake fra OMF-markedet. Et kraftig nedsalg kan fa negative konse-
kvenser for verdien av OMF og gjgre det dyrere for bankkonsernene &
finansiere segi OMF-markedet. | ytterste konsekvens kan det hindre dem
i & hente ny finansiering i OMF-markedet.

3.3 Bankene taler et kraftig skonomisk
tilbakeslag

Formalet med soliditetsstresstesten er & avdekke hvordan bankene vil
veere i stand til & mgte en dyp nedgang i sgkonomien med store tap. Den
belyser om bankene har nok kapital til & mgte store tap uten & bidra til &
forsterke et gkonomisk tilbakeslag ved & stramme inn pa utlan.

Soliditetsstresstesten tar utgangspunkt i dagens situasjon for makro-
gkonomien og kapitaldekningen i bankene.' Referansebanen for aktivi-
tetsnivaet i norsk gkonomi fglger anslagene i Pengepolitisk rapport

1/2025. | soliditetsstresstesten antas gkonomien & bli utsatt for store
forstyrrelser, se kapittel 3.1, og bankene utsettes for et stort likviditets-
stress med prisfall pa verdipapirer i det forste krisedret, se kapittel 3.2.

Vianalyserer bankenes kapitaldekning, inntjening og tap ved et
okonomisk tilbakeslag gitt vurderingen av sarbarhet i det finansielle
systemet. Analysen tar hgyde for at bankene bade pavirkes av, og selv
pavirker, den gkonomiske utviklingen.

Store tap péa foretakslan, men bankene har tilstrekkelige buffere

| soliditetsstresstesten mé& bankene ta store tap pa utlan til foretak. Dette
skyldes at mange foretak opplever svak ettersparsel og vansker med &
velte gkte kostnader fullt ut overi prisene. Bankene far store tap pa
eksponeringen mot naeringseiendom, i tillegg til gkte tap pa lan til
husholdningene grunnet fall i boligpriser, samt gkt arbeidsledighet.

Stabil inntjening og tilstrekkelig soliditet i bankene bidrar til at de kan
mote en dyp nedgang uten & stramme inn p& kredittiloudet. Makro-
banken opprettholder kapitaldekningen over de regulatoriske kravene
gjennom hele scenarioet, se figur 3.5. Vi forutsetter at motsyklisk kapital-
buffer settes til null. Det gir bankene mer rom til & fortsette & yte lan.
Makrobanken er ogsé godt over kravet til uvektet kjernekapitalandel.

Soliditetsstresstesten fokuserer primeert p& hvordan makrobanken klarer
seg. Enkeltbanker kommer ulikt ut i stresstesten fordi de har forskjellig
utgangspunkt. Dette kan for eksempel veere ulik avstand mellom faktisk
kapitaldekning og kravet til kapitaldekning, ulikt niva p& netto rente-

inntekter, eller ulik eksponering mot foretakslan eller verdipapirmarkedet.

1 Ireferansebanen er detikke tatt hensyn til nytt regelverk og fusjoner somikke er reflektertiregnskapene
ved arsslutt 2024, siden det er usikkert hvordan bankene vil tilpasse seg disse endringene og hva effekten
pa kapitaldekningen vil bli, se kapittel 2.
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Figur 3.5 Kapitaldekningen i makrobanken holder seg oppe i scenarioet
Makrobankens kapitalkrav og ren kjernekapitaldekning, referansebane og stress-scenario.
Prosent

30 mmmMinstekrav
mm Pilar 2-krav (ekskl. kapitalkravsmargin)
= Bevaringsbuffer
Systemviktigbuffer
25 F  wmmKapitalkravsmargin
mmmm Systemrisikobuffer
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Ker ingir )
20 = =Renkjernekapitaldekningistress-scenario med motsyklisk kapitalbuffer satt til null

0o
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Kilder: Bankenes kvartalsrapporter, Finanstilsynet, S&P Capital IQ og Norges Bank

Selv om det vektede gjennomsnittet av de syv sterste norskeide bank-
konsernenes rene kjernekapitaldekning holder seg over kravet gjennom
scenarioet, kan ulikt forlgp for enkeltbanker fore til at kapitalkravene blir
brutt. Endringer i kapitaldekningsregler og sammenslainger i 2025, som vi
ikke har tatt hensyn til, kan ogsa gi noe utslag pa resultatene.

For & motvirke fallet i kapitaldekning kan noen banker gnske & holde igjen
péa utlansveksten, og andre banker kan vaere mindre villige til & taimot nye
kunder. Andre forhold kan ogsa begrense kredittilbudet, for eksempel en
krevende likviditetssituasjon for bankene eller at stor usikkerhet om
utviklingen videre kan gi endrede kredittvurderinger og strammere
utlansvilkar for bade bedrifter og husholdninger. Samtidig vil redusert
kredittetterspegrsel i scenarioet dempe behovet for kreditt fra bankene,
og en kredittinnstramming fra bankenes side vil trolig ikke forsterke et
gkonomisk tilbakeslag.

Systemrisikobufferen gir ytterligere motstandskraft

Det er usikkert hvordan tap og inntjening vil utvikle seg i et stress-
scenario. Hvis tilbakeslaget blir s& kraftig at det ikke er nok & redusere
kravet til motsyklisk kapitalbuffer for at bankene skal kunne mgte kreditt-
behovet, &pner regelverket for at ogsa kravet til systemrisikobuffer kan
reduseres. Det vil bedre utlanskapasiteten til makrobanken. Trolig vil
enkeltbankers behov for & holde kapitaldekningen oppe likevel medfare
kredittinnstramminger som kan bidra til & forsterke nedturen i gkonomien.

For at makrobankens kapitaldekning skal bli s& svekket at hele system-
risikobufferen tapes, mé tapene pa utldn gke med ytterligere % i forhold til
scenarioet. Det kan oppstd i en situasjon hvor enkelte neeringer rammes
saerdeles hardt, eller at norsk gkonomi rammes bredt, mer alvorlig og
langvarig enn antatt i soliditetsstresstesten. Det er ogsa usikkert hvordan
netto renteinntekter vil utvikle segi et stress-scenario. Dersom netto
renteinntekter halveres i forhold til vare antagelser i stresstesten, vil makro-
banken tape store deler av systemrisikobufferen. Det kan inntreffe for
eksempel som fglge av nye og uventede mekanismer i det finansielle
systemet.
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Tabell 1 Viktige reguleringer og tiltak i det norske finansielle systemet

Kategori

Innskudds-
garantiordning

Krav til utlans-
praksis for

boliglan og andre

pantelan®

Krav til utlans-
praksis for for-
brukslan®

Risikovektede
kapitalkrav”
(andel av
beregnings-
grunnlag®)

Krav til
beregnings-
grunnlag

for vektede
kapitalkrav

Uvektede kapital-

krav’ (andel av

eksponeringsmal)

Likviditetskrav

Norges Bank

Virkemiddel

Garanti av privatpersoner og foretaks
innskudd i norske banker'

Tale gkt rente (stresstest) pa samlet gjeld

Maksimal bel&ningsgrad (pantesikret
gjeld som andel av boligverdi)

Avdragskrav

Maksimal gjeldsgrad (samlet gjeld som
andel av samlet &rsinntekt)

Fleksibilitetskvote®

Tale okt rente (stresstest)

Avdragskrav

Maksimal gjeldsgrad (samlet gjeld som
andel av samlet &rsinntekt)

Fleksibilitetskvote®

Pilar 1 Minstekrav til ren kjernekapital
Pilar 1 Minstekrav til kiernekapital
Pilar 1 Minstekrav til ansvarlig kapital
Pilar 1 Kombinert bufferkrav:
Bevaringsbuffer

Systemrisikobuffer

Buffer for systemviktige finansforetak

Motsyklisk kapitalbuffer
Pilar 2-krav

Gulv for gjennomsnittlige risikovekter for
boliglan

Gulv for gjennomsnittlige risikovekter for
naeringseiendomslan

Uvektet kjernekapitalandel

Likviditetsdekning (LCR)
LCR i enkeltvalutaer (pilar 2-krav)

Krav til stabil finansering (NSFR)

Innfart
ferste gang

1996

2015%

2015*

2015*

2017

2015

20194

20194

20194

2019
2013
1991°
1991

2013
2013

2015

2015
2007

2020

2020

2017

2015'°
2017

2022

Navaerende niva

2 millioner kroner per innskyter per bank?

Det hgyeste av 7 prosent rente og en rentegkning pa
3 prosentenheter

90 prosent. Tilleggssikkerhet tillates

Ved belaningsgrad over 60 prosent. 2,5 prosent i &ret eller som et

annuitetsl&n med 30 ars nedbetalingstid

5 ganger bruttoinntekt

10 prosent (8 prosent for utl&an med pant i bolig i Oslo)

Det hgyeste av 7 prosent rente og en rentegkning pa 3
prosentenheter

Manedlig avdragsbetaling, maksimal nedbetalingstid 5 ar

5 ganger bruttoinntekt

5 prosent
4,5 prosent
6 prosent

8 prosent

2,5 prosent

4,5 prosent

1prosent for Kommunalbanken AS, Nordea Eiendomskreditt AS og
SpareBank 1Sgr-Norge ASA og 2 prosent for DNB Bank ASA

2,5 prosent
Varierer mellom bankene

20 prosent. 25 prosent fra og med 1. juli 2025.

35 prosent

3 prosent minstekrav

100 prosent
Varierer mellom bankene

100 prosent
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Vedlegg

Innfort
Kategori Virkemiddel forste gang | Navaerende niva
Minstekrav til Tapsabsorberingsbelgp 2019 Minstekravet til ansvarlig kapital + pilar 2-krav + kombinert bufferkrav'?
konvertibel gjeld
(MREL)" Rekapitaliseringsbelgp™ 2019 Minstekravet til ansvarlig kapital + pilar 2-krav + kombinert bufferkrav
utenom kravet til motsyklisk buffer

Sterrelseskrav 2022 Sterrelseskravet er beskrevet pa side 39 i Finansiell stabilitet 2021

Etterstillelseskrav 2022 Etterstillelseskravet er beskrevet pa side 38 i Finansiell stabilitet 2021
Testing av TIBER-NO™ 2022 Veiledning for trusselbasert testing av cybersikkerhet i finansiell
cybersikkerhet i sektor

finansiell sektor

Forinnskuddinorske bankers virksomhetiutlandet gjelder belgpsgrense pa100 000 euro.

Itillegg dekkes innskudd som fglge av spesielle livshendelser, som boligsalg og forsikringsutbetalinger, i sin helhetiinntil 12 m&neder. Garantien dekker ikke innskudd
fra kreditt- og finansforetak eller fra offentlig myndighet.

Fra1.juli2023 erlan med annen pant enn bolig, som bil- og batlan, omfattet av forskriftens generelle krav til gjeldsgrad og betjeningsevne.
For de ble fastsattiforskrift, var kravene utformet som retningslinjer, fra henholdsvis 2010 for boliglan og 2017 for forbrukslan.

Bankene kan gilanibrudd med kravene forinntil en viss prosent av den samlede verdien av nye lan hvert kvartal. Egen fleksibilitetskvote for Oslo ble innferti2017.
Egenfleksibilitetskvote pa10 prosent for ldn med annen pant enn bolig ble innferti2023.

Unntak for kredittkort med ramme under 30 000 kroner og unntak ved refinansiering av |&n s& lenge refinansiert 1an (og ny lanekostnadene) ikke overstiger
eksisterende lan (og tidligere 1anekostnad).

Se utdyping om kapitalkraviDet norske finansielle systemet 2024, vedlegg 2.

Beregningsgrunnlag = risikovektede eiendeler. Det erinnfart flere krav til bankenes beregninger av risikovektene, seerlig knyttet til boliglan.
12013 gkte minstekravet fra4 til 6 prosent da CRR og CRD IV ble innfgrtide norske reglene.
Gjaldt for systemviktige finansforetak fra 2015, men ble fasetinn for gvrige foretakilopet av 2017.

Gjeld som skal brukes til & oppfylle MREL, m& halavere prioritet enn vanlig seniorgjeld. For 1. januar 2024 kunne imidlertid ogséa vanlige seniorobligasjoner utstedt for
1.januar 2020 benyttes til & oppfylle MREL.

Kravet til tapsabsorberingsbelgp er det starste av uvektet krav til kjernekapitalandel og samlet risikovektet krav til kapitaldekning (minstekrav, pilar 2-krav og
bufferkrav).|Norge er detrisikovektede kravet mest bindende.

Gjelder kun for banker som skal kriseh&ndteres og ikke avvikles under offentlig administrasjon.
TIBER-NO er den norske implementeringen av TIBER-EU som gjelderiEU.

ilder: Bankenes sikringsfond, Finansdepartementet, Finanstilsynet og Norges Bank.
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