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Sarbarhet ogrisiko i husholdninger og foretak



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 2024 — 2. halvar pd seminarer
og mater 29. september, 29. oktober og 25. november 2024.

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 rddgivende 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 ogsé en forut-
setning for at styringsrenten skal f& gjennomslag til andre renter.

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

Norske husholdninger har mye gjeld. Hay prisvekst og gkte renter har fart
til at de fleste har fatt en strammere gkonomi de siste &rene. For noen har
det veert krevende & handtere. Selv om kostnadene har gkt, klarer de aller
fleste husholdningene & betjene gjelden sin. Det er i hovedsak fordi
mange er i jobb, og fordi de fleste hadde buffere de kunne teere pa da
kostnadene gkte. Prisveksten har avtatt mye siden toppen, og det er
utsikter til at rentene etter hvert kommer ned. Det vil gjgre gjelden lettere
a betjene.

Noe bedre utsikter for neeringseiendom, men fortsatt krevende for
eiendomsutviklere

Rentegkningene de siste arene har pavirket foretak i alle naeringer.
Foretak i eiendomsbransjen har blitt seerlig pavirket av rentegkningene
fordi de ofte har hgy gjeld i forhold til lspende inntekter. Hay sysselsetting
og vekstileieinntekter gjor at de fleste neeringseiendomsforetak klarer

a dekke de okte rentekostnadene med lgpende inntjening. Det er mer
krevende for eiendomsutviklere, som ogsa pavirkes av gkte bygge-
kostnader, og at det bygges og selges fa nye boliger.

Risiko for negative hendelser

Det er stor usikkerhet om utviklingen fremover. De politiske spenningene
internasjonalt er hoyere enn pé lang tid. Forstyrrelser andre stederi
verden kan f& konsekvenser for det finansielle systemet her hjemme.

I en urolig verden gker risikoen for malrettede cyberangrep. Hyppige
teknologiske endringer og gkende grad av sammenkoblinger pa tvers av
det finansielle systemet gjgr angrepsflatene starre. Klimaendringer gjor
0gsa skonomien mer sarbar, bade gjennom omstillingen vi skal gjennom
for & kutte utslipp og fordi klimaendringene farer til gkt forekomst av
ekstremveer.

Motstandskraften i bankene er god

Norske banker er solide. Det er viktig for finansiell stabilitet. Bankene har
lave tap og oppfyller kapital- og likviditetskrav. Kredittverdige foretak og
husholdninger har god tilgang pa kreditt. Norges Bank vedtar hvert
kvartal nivaet p& motsyklisk kapitalbuffer i bankene. Kravet til motsyklisk
kapitalbuffer p& 2,5 prosent, bidrar til at bankenes motstandskraft
opprettholdes.
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Vurdering av
finansiell stabilitet

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell
stabilitet vurderer det finansielle systemet som
robust. Husholdninger og foretak har sa langt klart &
betjene gjelden i mgte med hgy prisvekst og okte
renter. Prisveksten har avtatt, og det er utsikter til at
styringsrenten etter hvert kommer ned. Samtidig er
det risiko for negative hendelser som kan svekke
finansiell stabilitet. Det er viktig at motstandskraftenii
det finansielle systemet opprettholdes, slik at sarbar-
heter ikke forsterker et gkonomisk tilbakeslag.

Lavere prisvekst, men samtidig risiko for negative hendelser som kan
svekke finansiell stabilitet

@kte renter og hoy prisvekst har preget det globale finansielle systemet i
etterkant av pandemien. Renteoppgangen har dempet den skonomiske
aktiviteten, men sysselsettingen har holdt seg oppe. | Norge har det
finansielle systemet vist seg robust. Lantakere har klart & betjene gjelden,
og bankenes utlanstap har veert lave.

Prisveksten har avtatt mye de siste to &rene. Siden forrige rapport i mai,
har kortsiktige renter falt. Mange sentralbanker har kommunisert at de er
tryggere pa at prisveksten vil vaere neer inflasjonsmalet fremover, og flere
har begynt & sette styringsrentene ned. Norges Banks prognose i
Pengepolitisk rapport 3/2024 indikerer at styringsrenten her hjemme
gradvis settes ned fra farste kvartal neste &r.

Samtidig er det risiko for negative hendelser som kan svekke finansiell
stabilitet. De politiske spenningene internasjonalt er hgyere enn pa lang
tid. Nye forstyrrelser internasjonalt kan fa konsekvenser for det norske
finansielle systemet. Sarbarheter i det finansielle systemet vil kunne
forsterke et eventuelt tilbakeslag i norsk gkonomi og gi tap i bankene.

Mange husholdninger har hgy gjeld

Hoy gjeld i mange husholdninger er en viktig sarbarhet i det norske
finansielle systemet. Norske husholdninger er blant de med aller hgyest
gjeld, malt i forhold til inntekt. Denne sarbarheten har bygget seg opp
over tid, som fglge av at mange husholdninger eier sin egen bolig, og at
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gjeld og boligpriser lenge vokste mer enn husholdningenes inntekter.
Hoy og raskt voksende gjeld kan forsterke tilbakeslag i gzkonomien og oke
faren for finansielle kriser. De siste arene har gjelden vokst mindre enn
inntektene. P& sikt kan en slik utvikling gjere husholdningssektoren
mindre sarbar overfor rentegkninger eller bortfall av inntekt. P4 den
andre siden kan sarbarheten stige igjen dersom mer lempelige finansielle
forhold skulle fagre til kraftig vekst i boligpriser og gjeld.

Husholdningene har sa langt klart & betjene gjelden i mate med gkte
kostnader

Hoy prisvekst og okte renter har fort til at de fleste husholdninger har fatt
en strammere gkonomi. For noen har det veert krevende & handtere.
Mislighold av gjeld har imidlertid holdt seg pa et lavt niva. Det ma blant
annet ses i sammenheng med at mange erijobb, og at de fleste hus-
holdningene hadde et godt utgangspunkt med finansielle buffere. Mange
husholdninger med hgy gjeld har redusert bankinnskuddene sine noe de
siste &rene, men de er fortsatt hgyere enn far pandemien. Analyser i
denne rapporten viser at de aller fleste husholdninger klarer med god
margin bade & betjene gjelden og dekke utgifter til alminnelig forbruk,
faste boutgifter og stram, med lgpende inntekt.

Det er n& utsikter til bAde reallennsvekst og lavere renter, se Penge-
politisk rapport 3/2024. Det vil gi husholdningene okt kjgpekraft og gjore
gjelden lettere a betjene. Samtidig vil arbeidsledigheten trolig gke noe,
om lag til nivaet i perioden fgr pandemien. Dersom arbeidsledigheten
skulle gke markert, kan mange bli ngdt til & stramme mye inn pa konsumet.
Da kan foretakenes inntjening og gjeldsbetjeningsevne falle, og utl&ns-
tapene i bankene gke.

Noe bedre utsikter for nzeringseiendom, men fortsatt krevende for
eiendomsutviklere

Bankenes hgye eksponering mot neeringseiendom er en annen sentral
sarbarhet i det finansielle systemet. @kte renter har svekket Isnnsom-
heten i neeringseiendomsforetakene og fort til at salgsprisene pa
neeringseiendom har falt, men prisene ser né ut til & ha flatet ut. Hay
sysselsetting og vekst i leieinntekter gjgr at de fleste foretak klarer &
dekke de gkte rentekostnadene med Igpende inntjening. Svakere
Iennsomhet og svekket soliditet kan gjgre det vanskelig for foretak som
ma refinansiere gjeld. Sa langt i &r har kredittpaslagene p& naerings-
eiendomsforetakenes bank- og obligasjonsfinansiering falt. Det
reduserer trolig refinansieringsrisikoen for gjelden som forfaller de neste
arene. Det er imidlertid fortsatt usikkerhet om den videre utviklingen.
Dersom sysselsettingen skulle falle markert, og leieinntektene blir klart
lavere enn vi ser for oss, vil mange foretak kunne fa problemer med &
betjene gjelden.

Siden starten av fjoraret har andelen konkurser i norske foretak okt.
Seerlig har det veert en sterk gkning blant eiendomsutviklere, som har fatt
svekket lannsomhet p& grunn av gkte renter og hoye byggekostnader, og
fordi det bygges og selges fa nye boliger. Det gjor det krevende for
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mange & betjene gjelden med Igpende inntjening. For de fleste andre
naeringer har det ogsa veert noe gkning i konkurser, men for disse er
andelen fortsatt lavere enn for pandemien. Analyser i denne rapporten
indikerer at andelen konkurser i norske foretak trolig vil ke noe videre,
saerlig innenfor eiendomsbransjen.

Motstandskraften i bankene er god

Robuste banker er viktig for finansiell stabilitet. Norske banker oppfyller
kapital- og likviditetskrav med god margin og har god tilgang til bade
innskudds- og markedsfinansiering. Bade kredittverdige foretak og
husholdninger har god tilgang pa kreditt.

Bankenes Iennsomhet er farstelinjeforsvaret mot tap. Norske banker har
hatt hgy lsannsomhet gjennom renteoppgangen etter pandemien. Det
skyldes seerlig haye netto renteinntekter og lave utldnstap. Fremover
venter vi at lavere styringsrente vil trekke netto renteinntekter noe ned.
Dersom negative hendelser inntreffer, kan tapene gke mer enn vi venter,
lannsomheten svekkes og finansieringssituasjonen forverres raskt.

Det er viktig at motstandskraften i det finansielle systemet
opprettholdes

Kravene til kapitalbuffere i bankene reflekterer sarbarhetene i det norske
finansielle systemet og bidrar til god motstandskraft. Ved et kraftig
gkonomisk tilbakeslag kan bufferkrav settes ned for & dempe faren for at
bankene strammer inn pda sin utlanspraksis. Soliditetsstresstestenii
Finansiell stabilitet 2024 — 1. halvér illustrerer at bankene taler store
utl&nstap samtidig som de fortsatt har kapasitet til & lane ut.

Norges Bank fastsetter kravet til motsyklisk kapitalbuffer hvert kvartal.
Komitéen for pengepolitikk og finansiell stabilitet besluttet 25. november
a holde kravet til motsyklisk kapitalbuffer uendret pa 2,5 prosent.

Norges Bank gir ogsa rad om kravet til systemrisikobuffer annethvert ar.
Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet besluttet i mai 2024 & gi
Finansdepartementet rad om & opprettholde kravet til systemrisikobuffer
pa 4,5 prosent. Finansdepartementet besluttet i august 8 holde kravet
uendret pa 4,5 prosent, i trdd med radet fra Norges Bank.

| vart hgringssvar til Finansdepartementet om endringer i utl&ns-
forskriften stetter vi Finanstilsynets forslag om at alle elementene i
forskriften ber viderefgres. Vi mener imidlertid at enkelte av dem kan
justeres noe. Utlansforskriften har satt rammer for bankenes utlans-
praksis og dempet oppbygging av sarbarheter i husholdningssektoren.
En varig forskrift vil bidra til forutsigbarhet og motvirke en fremtidig
utglidning av bankenes utlanspraksis. Forskriften bar imidlertid vurderes
med jevne mellomrom. Det er viktig & utvide kunnskapsgrunnlaget om
effekten av forskriften og konsekvensene av de ulike elementene i den.
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1. Risiko, sarbarhet
og motstandskraft

1.1 Lavere prisvekst, men risiko for hendelser
som kan svekke finansiell stabilitet
Lavere prisvekst og forventninger om videre rentenedgang

Globalt har prisveksten avtatt mye de siste par drene. Siden vi publiserte
Finansiell stabilitet 2024 — 1. halvar i mai, har kortsiktige renter falt. Mange

sentralbanker har kommunisert at de er tryggere pa at prisveksten vil
veere neer inflasjonsmalet fremover, og at det ikke lenger er behov for like
innstrammende pengepolitikk. Flere sentralbanker har satt styrings-
rentene ned, og markedene priser inn at rentene vil reduseres ytterligere.
Norges Banks prognose i Pengepolitisk rapport 3/2024 indikerer en

styringsrente som blir liggende pa 4,5 prosent ut aret, for den settes
gradvis ned fra ferste kvartal 2025.

Langsiktige renter falti sommer, men har siden gkt igjen, se figur 1.1. Siden
mairapporten har lavere styringsrenteforventninger bidratt til lavere
langsiktige renter. Samtidig bidrar heoy usikkerhet knyttet til statlige opp-
l&ningsbehov i mange land trolig til at investorer krever gkt kompensa-
sjon for & holde obligasjoner med lang fremfor kort Igpetid, malt som ter-
minpremien. Dette trekker langsiktige renter opp. Selv om inflasjonen har
falt, er det fortsatt usikkerhet om de globale vekst- og inflasjonsutsiktene.

Forholdene i de norske finansmarkedene er lite endret siden
mairapporten

Forholdene i de norske finansmarkedene er lite endret siden mai-
rapporten. Hovedindeksen p& Oslo Bars er om lag p& samme niva,

Figur 1.1 Langsiktige renter falti sommer, men har gkt igjen den siste tiden @
Renter p&a 10-4rs statsobligasjoner i utvalgte land. Prosent
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Figur 1.2 @kt volatilitet i aksjemarkedene i august @ < Kapittel 1
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pengemarkedspaslaget har utviklet seg stabilt, og kredittpaslagene i
obligasjonsmarkedet er lite endret. Kronekursen er nd om lag pa niva
med det den var ved publisering av mairapporten.

Amerikanske aksjeindekser har steget mye det siste halvaret, mens de
europeiske aksjeindeksene er om lag pa nivd med det de var i mai. Aksje-
markedene i Asia er noe hgyere, se figur 1.2. De internasjonale kredittpa-
slagene er lite endret. | starten av august var finansmarkedene preget av
uro og store bevegelser, men uroen var kortvarig, se boks under.

Kortvarig uro i internasjonale finansmarkeder i august

| starten av august var finansmarkedene preget av uro og store bevegelser. Bevegelsene var primeert
knyttet til en rask styrking av kursen pa japanske yen, saerlig etter at den japanske sentralbanken hevet
styringsrenten og renteforventningene i USA falt som fglge av svake arbeidsmarkedstall og resesjons-
frykt. Det bidro i sin tur til en rask reversering av sakalte «carry trades» og nedsalg i aksjemarkedene.
En «carry trade» er en strategi hvor en markedsakter tar opp I&n i en valuta med lav rente, som japanske

yen, og deretter plasserer pengene i en valuta med hgyere rente. En vellykket carry trade strategi er imid-

lertid avhengig av at ikke lanevalutaen styrker seg mer enn det investoren tjener pa rentedifferansen. Da
japanske yen styrket seg betydelig mot dollar, ble carry trade posisjonene derfor satt under stort press.

| forbindelse med markedsuroen falt internasjonale aksjeindekser bratt, og volatilitetsindikatorer steg til
nivaer sist sett ved utbruddet av pandemien, se figur 1.2. Markedsuroen avtok imidlertid etter fa dager,
etter blant annet uttalelser fra den japanske sentralbanken om at den ikke ville heve renten videre sé&
lenge markedene var ustabile. Dette bidro til & roe ned situasjonen. Japanske yen svekket seg, og
nedgangen i aksjemarkedene ble raskt reversert.

Flere internasjonale institusjoner har i ettertid pekt p& at markedene viste motstandsdyktighet i dagene
med store bevegelser.! P4 tross av volatiliteten og darligere likviditet, holdt handelen fram p& tvers av
aktivaklasser. Videre var sentrale motparter og deres medlemmer i stand til & hadndtere store endringer i
marginkrav. Likevel illustrerer hendelsene i starten av august hvordan endringer i sentimentet og okt
volatilitet raskt og kraftig slar ut i aktivapriser.

1 Seblantannet The market turbulence and carry trade unwind of August 2024 (bis.org).
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Mer lempelige finansielle forhold kan bidra til at finansielle sarbarheter
igjen bygger seg opp

Den forventede nedgangeni styringsrenter globalt og andre mer
lempelige finansielle forhold bidrar til gode utsikter for finansiell stabilitet
pé kort sikt. P& lenger sikt kan slike forhold imidlertid bidra til at finansielle
sarbarheter igjen bygger seg opp. | Global Financial Stability Report fra
oktober peker IMF blant annet péa at lempelige finansielle forhold kan
bidra til sterk vekst i formuespriser og bade privat og offentlig gjeld
globalt, som gker sarbarhetene i det finansielle systemet pa sikt. Opp-
byggingen av slike sarbarheter kan bidra til & forsterke skonomiske tilba-
keslag. For en gjennomgang av de viktigste sarbarhetene i det norske
finansielle systemet, se boks pa side 16.

Lav vekst i norsk gskonomi, men utsikter til gkt kjgpekraft for
husholdningene

Veksten i norsk gkonomi har veert lav siden starten av fjoraret. @kte
levekostnader har dempet husholdningenes forbruk. En hgy andel av
befolkningen erijobb, men arbeidsledigheten har steget noe fra et lavt
niva. Prisveksten har avtatt mye fra toppen hagsten 2022, men er fortsatt
over inflasjonsmalet p& 2 prosent. | Pengepolitisk rapport 3/2024 anslo vi
at prisveksten vil avta gradvis og naerme seg méalet mot slutten av 2027.
Vianslo at sysselsettingen vil gke mindre enn arbeidsstyrken, og at
arbeidsledigheten vil stige noe fremover, om lag til nivaet i perioden fgr
pandemien. Videre ventet vi at reallennsveksten vil oke betydeligi ar.
Sammen med gkt sysselsetting vil dette fare til gkt kjgpekraft for
husholdningene.

Risiko for negative hendelser som kan svekke finansiell stabilitet

P& tross av at usikkerheten knyttet til inflasjonsutviklingen har avtatt, og
sannsynligheten for en myk landing i den globale gkonomien har gkt, er
det fortsatt stor usikkerhet om den gkonomiske utviklingen fremover.
IMF peker i Global Financial Stability Report fra oktober pa at sannsynlig-
heten for betydelige skonomiske forstyrrelser har gkt pd bakgrunn av
forheoyet skonomisk og geopolitisk usikkerhet. Den forhgyede usikker-
heten mé sesi sammenheng med bade pagdende militeere konflikter og
de usikre utfallene av politikken som vil fgres i de mange landene som
gjennomferer valg i ar. Den politiske usikkerheten spenner fra inn-
retningen av finanspolitikken og budsjettunderskudd til handels- og
geopolitikk. Den Europeiske sentralbanken (ECB) peker i Financial
Stability Review fra november p4 at tiltakende globale handelskonflikter, i
tillegg til geopolitisk usikkerhet, gker risikoen for negative forstyrrelser.
Stor usikkerhet kan ogséa i seg selv pavirke finansiell stabilitet pa flere
omrader, se boks pa side 11. S& langt har dette i liten grad kommet til
syneiNorge.

[ tillegg fremhever IMF at den hgye usikkerheten, saerlig knyttet til geo-
politisk risiko, s& langt ikke ser ut til & materialisere seg i gkt volatilitet i
finansmarkedene. Videre papeker de at dette kan gke risikoen for store
bevegelserifinansmarkedene og priskorreksjoner ved fremtidige for-
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https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2024/10/22/global-financial-stability-report-october-2024
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/html/index.en.html

Usikkerhet og finansiell stabilitet

Usikkerhet kan pavirke den finansielle stabiliteten pa flere omréader. For det forste kan endringer i
markedssentimentet fa storre utslag i finansmarkedene nar usikkerheten er hgy. Det kan bidra til
finansieringsproblemer for stater, banker og foretak. @kt usikkerhet kan ogsa bidra til at husholdninger
og foretak utsetter konsum og investeringer. En slik innstramming kan i sin tur fgre til redusert inntjening
og gjeldsbetjeningsevne for foretak. Det kan fgre til hgyere kredittrisiko og forsterke et tilbakeslag i
gkonomien gjennom strammere utlanspraksis i bankene. Videre kan gkt usikkerhet om den gkonomiske
utviklingen fore til at bankene star overfor mer krevende vurderinger av kredittrisiko, og dermed
strammer til utldnspraksisen. Hay usikkerhet kan ogsa bidra til svekket markedslikviditet. Det kan bidra til
mindre effektiv omfordeling av risiko og kapital, og svekke bankenes mulighet til & realisere verdipapirer
fra likviditetsreservene uten fall i markedspriser og verditap.

styrrelser. Uroen i finansmarkedene i starten av august illustrerer hvordan
en endring i sentimentet raskt kan gke volatiliteten i markedet, se boks pa
side 9.

Det er fortsatt usikkerhet om utviklingen innen naeringseiendom inter-
nasjonalt. Fra et finansielt stabilitetsperspektiv er naeringseiendom viktig
fordi neeringseiendomsforetak gjerne har hay gjeld, og fordi bank-
systemet har betydelig eksponering mot denne sektoren. @kte renter har
bidratt til at salgsprisene pé neeringseiendom har falt de siste par arene.
Selv om det er tegn til at prisene stabiliserer seg i mange land, er det fort-
satt risiko for et nytt prisfall. Risikoen forsterkes av strukturelle endringer i
ettersporselen, som gkt bruk av hjemmekontor etter pandemien. | Norge
derimot, er det ikke tegn til at bruken av hjemmekontor har svekket etter-
sporselen etter kontorlokaler vesentlig.

IMF trekker ogsé frem at teknologiske endringer kan pavirke finansiell
stabilitet pa ulike mater. Kunstig intelligens kan bedre utsiktene for
finansiell stabilitet gjennom bedre risikostyring, gkt markedslikviditet og
bedre markedsovervaking. Det kan ogsa bidra til mer effektive kapital-
markeder gjennom mer effektiv prosessering av bade strukturert og
ustrukturert informasjon. Pa den andre siden kan bruken av kunstig
intelligens gke volatiliteten i markedene i forbindelse med overraskelser,
seerlig dersom mange aktgrer baserer seg pé algoritmer som responde-
rer likt pa nyheter. Videre kan utstrakt bruk av kunstig intelligens gke den
operasjonelle risikoen ettersom tjenestene leveres av relativt fa aktgrer.
Utviklingen kan ogsa bidra til & gke risikoen for cyberangrep og
manipulering av markeder.

Norges Banks systemrisikoundersgkelse fra oktober viser at norske
finansielle aktgrer vurderer politiske spenninger internasjonalt og cyber-
angrep som de viktigste kildene til risiko i det norske finansielle systemet,
se figur 1.3. Samlet vurderer de som svarte p& undersgkelsen at det i
lgpet av de neste tre &rene er noe gkt sannsynlighet for en hendelse med
stor innvirkning pa det finansielle systemet. De har imidlertid hey tillit til at
det norske finansielle systemet vil fortsette & veere stabilt.
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Figur 1.3 Norske aktarer trekker szerlig frem politiske spenninger
internasjonalt og cyberangrep som de viktigste kildene til risiko i det norske
finansielle systemet

Norges Banks systemrisikoundersokelse fra oktober 2024. Hvilken kilde til risiko
anser dere som mest sannsynlig?

Forverrede
finansieringsforhold
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Kilde: Norges Bank

Husholdninger og foretak har god tilgang pa kreditt

Kredittveksten til norske husholdninger avtok mye gjennom fjoraret. Den
har gkt noe sa langti ar, men er fremdeles lav, se figur 1.4. Kredittveksten
til foretakene er ogséa lav sammenliknet med tidligere ar. Den lave kreditt-
veksten er i stor grad drevet av moderat etterspersel etter 1an, og ikke
strengere kredittpraksis. Norske husholdninger og foretak har fortsatt
god tilgang p& kreditt. | Norges Banks utlansundersokelse rapporterte
bankene om uendret kredittpraksis i tredje kvartal.

Boligprisene gker pa bakgrunn av lav boligbygging og okt kjgpekraft
blant husholdningene

Over lang tid gkte boligprisene mer enn husholdningenes inntekter, se
figur 1.5. Det gkte sarbarheten i husholdningssektoren fordi hushold-
ningene samtidig okte gjeldsbelastningen, se boks péa side 13.1de
senere arene har boligprisene som andel av disponibel inntekt flatet ut.
Fremover venter vi at boligprisene skal vokse noe mer enn inntektene.

Figur 1.4 Kredittveksten er lav

Tolvmanedersvekst i kreditt til husholdninger og ikke-finansielle foretak (K2).
Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 1.5 Boligprisene ventes & gke mer enn inntektene de neste arene @ < Kapittel 1 >
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF), Statistisk sentralbyra og
Norges Bank

Samspillet mellom boligpriser og gjeld

Boligmarkedet er en sentral del av vurderingen av finansiell stabilitet.
Det skyldes seerlig at boligpriser og gjeld er gjensidig avhengige av
hverandre. Det meste av gjelden til husholdninger er boliglan med
pantiboligen. @kte boligpriser gir skte panteverdier og dermed
okte muligheter for gjeldsopptak. Hayere boligpriser kan gi okt
etterspgrsel etter kreditt over tid, og okt tilgang pa kreditt kan gi
okte boligpriser gjennom gkt etterspaersel etter boliger.

Utviklingen i boligprisene bestemmes av en rekke faktorer, blant annet
renter, inntekt og innretningen av skattesystemet. | tillegg er tilbudet av
boliger en viktig driver for boligprisene over tid. Over en lang periode har
det blitt bygget feerre boliger enn veksten i antall husholdninger kunne
tilsi, se figur 1.6. Dette gjelder seerlig i sentrale pressomrader, og gapet
har gkt de siste arene.

Okte renter og hgye byggekostnader har bidratt til et markert fall i bolig-
byggingen. I tillegg har prisene pa nye boliger gkt mer enn priseneii
bruktboligmarkedet de siste &rene, noe som har dempet salget av nye
boliger. Sa langti ar har bruktboligprisene gkt mer enn prisene pa nye
boliger. Omsetningen i bruktboligmarkedet har vaert hgy, og et hgyt antall
boliger har blitt lagt ut for salg de siste manedene. Nyboligsalget har
ogsa tatt seg litt opp, men det selges fremdeles lite. Det vil ta noe tid for
byggingen av prosjektene som né er solgt, starter. Dette tilsier svak
utvikling i boliginvesteringene ogsa de naermeste kvartalene.

Fremover venter vi at lav tilfersel av nye boliger, okt kjgpekraft for hus-
holdningene og etter hvert lavere boliglansrente vil bidra til hgyere brukt-
boligpriser. Redusert prisforskjell mellom nye og brukte boliger ventes &
bidra til & gke salget av nye boliger. Samlet venter vi at gkt salg og okte
realboligpriser vil lafte boliginvesteringene utover i prognoseperioden,
se Pengepolitisk rapport 3/2024.
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Figur 1.6 Lavere boligbygging enn vekst i antall husholdninger
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1.2 Bankene har god motstandskraft

Bankene er solide og har fortsatt lave tap

Norske banker oppfyller kapital- og likviditetskrav med god margin.
Markedene der bankene henter sin finansiering, har fungert godt siden
forrige rapport i mai. Risikopaslagene p& bankenes markedsfinansiering
er lite endret, og innskuddsdekningen er stabil.

Logpende inntjening er bankenes farstelinjeforsvar mot tap. Egenkapital-
avkastningen for de store norske bankene har veert hoy de to siste arene,
se figur 1.7. Sa langt i 2024 ligger den an til & bli hgyere enn vi anslo i mai-
rapporten. Hgy Isnnsomhet skyldes seerlig h@ye netto renteinntekter og
lave utlanstap.! @kte netto renteinntekter henger sammen med okt
renteniva.? Styringsrenten har veert uendret sa langti 2024, og netto
renteinntekter har holdt seg pé et hoyt niva. Fremover venter vi at lavere
styringsrente vil trekke netto renteinntekter noe ned.

Figur 1.7 Norske banker er lIsnnsomme
Egenkapitalavkastning etter skatt for store banker. Prosent
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Kilder: S&P Capital IQ og Norges Bank

1 @kningeni3. kvartal skyldes szerlig inntektsfaring av gevinster fra sammenslaingen av Eika Forsikring AS
og Fremtind Forsikring AS.

2 Nar styringsrenten settes opp, far bankene en stgrre gkning i renteinntekter enn rentekostnader fordi
bankene har mer rentebeerende eiendeler enn rentebeerende gjeld (egenkapitaleffekt). I tillegg hever da
bankene ofte den gjennomsnittlige utl&nsrenten mer enn innskuddsrenten (margingkning).
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Figur 1.8 Fortsatt lave tap i bankene
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Det er usikkert hvordan marginer og lsnnsomhet vil pavirkes av konkur-
ranseforhold og strukturendringer. Hvis det blir feerre tilbydere av
banktjenester, kan det svekke konkurransen. Dersom de pagéende
sammenslaingene i bankmarkedet derimot gir stordriftsfordeler, for
eksempelinnen IKT og etterlevelse av regelverk, kan det bidra til lavere
kostnader og marginer. Sammenslainger kan ogsa bidra til at flere banker
far kapasitet til & konkurrere om store kunder.

Bankenes utlanstap er fortsatt lave, se figur 1.8, men samlet sett har det
veert noe gkning i utldnstap til foretak hittil i &r. Vi venter at lav gkonomisk
vekst, fortsatt hgye rentekostnader og lav byggeaktivitet bidrar til noe
okte mislighold og tap pa foretakslan fremover, seerlig innenfor eien-
domsutvikling og bygg og anlegg, se naermere omtale i kapittel 3. Utsik-
tene innen naeringseiendom er noe bedret, men det er fortsatt usikkerhet
om den videre utviklingen. Dersom leieinntektene i neeringseiendom blir
klart lavere enn ventet, og salgsprisene faller markert, kan det fore til
betydelige tap i bankene.

Tap pa utlan til husholdninger er lave. Fremover venter vi at gkt disponibel
realinntekt for husholdningene skal styrke deres gjeldsbetjeningsevne,
og at tapsandelen for husholdningslan skal holde seg pa et lavt niva.

Norske bankers solide finansielle stilling gir dem fleksibilitet til & kunne
tilby utlan til kredittverdige foretak og husholdninger, ogsa ved gkte tap
og uro i markedene. Ren kjernekapitaldekning ligger godt over de
samlede kapitalkravene og over bankenes egne kapitalmal. | januar 2025
endres de felles europeiske kapitaldekningsreglene, se boks pa side

16. Finanstilsynets forslag til implementering av regelverket i Norge gir
en reduksjon i kapitalkravet for standardmetodebankene, og anslas av
Finanstilsynet & gi noe gkning i kravet for IRB-bankene.

Stresstesten i Finansiell stabilitet 2024 — 1. halvar viste at de storste
norske bankene samlet er i stand til & moate store tap, samtidig som de
kan fortsette & lane ut til husholdninger og foretak, og dermed ikke vil
bidra til & forsterke et gkonomisk tilbakeslag.
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Endringer i kapitalkravforordningen (CRR3)

| EU skal det med virkning fra 1. januar 2025 gjennomfgres omfattende endringer i kapitalkravforordningen
(CRR3). Endringene fullfgrer blant annet tiltak anbefalt av Baselkomiteen for banktilsyn for & gjgre bankene
mer motstandsdyktige mot kriser. Finansdepartementet har som mal at tilsvarende E@S-regler samtidig
kan tre i kraft i Norge. Med CRR3 blir det blant annet en mer risikofelsom standardmetode for & beregne
kapitalkrav for kredittrisiko, begrensninger i bruk av interne modeller og innfering av et kapitalkravsgulv
ved bruk av interne modeller. Gulvet medfarer at kapitalkravet 1. januar 2030 ikke kan veere lavere enn
72,5 prosent av hva det ville veert med bruk av standardmetoden. Det blir ogsa en ny felles bereg-
ningsmetode for kapitalkrav for operasjonell risiko.

Endringene innebeerer at de sdkalte standardmetodebankene, typisk de sméa bankene, far kapitalkrav
som blir lavere for eksponeringer med lav risiko. Standardmetodebankene bruker risikovekter som er
bestemt av myndighetene, og disse settes ned for boligldn nar de nye reguleringene innferes. IRB-
bankene, som bruker interne eller egne modeller for & beregne kapitalkrav og typisk er store, far litt
mindre frihet etter de nye reglene.

Endringene ventes & gi mindre forskjeller enn i dag mellom kapitalkrav for store og sméa banker. Det kan
bidra til at sma banker blir mer konkurransedyktige.

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 & handtere slike forstyrrelser. | dette arbeidet er vi seerlig opptatt av & vurdere systemrisiko.
Det finansielle systemet skal bidra til stabil gkonomisk utvikling ved & tilby finansiering og spare-
produkter, utfere betalinger og omfordele risiko pa en effektiv mate. Systemrisiko er risikoen for
svikt i det finansielle systemets evne til & fylle disse funksjonene.

Nivaet pa systemrisikoen avhenger av flere forhold. Risiko for gkonomiske forstyrrelser, for eksempel
geopolitiske spenninger, trekker systemrisikoen opp. Sarbarheter i det finansielle systemet bidrar til
a oke systemrisikoen ytterligere. Figur 1.A oppsummerer Norges Banks sentrale vurderinger av
sérbarheter i det norske finansielle systemet.

At mange husholdninger har hgy gjeld, utgjer en viktig srbarhet. Gjeldsbelastningen i norske
husholdninger er sveert hgy, bade historisk og sammenlignet med andre land. Denne sarbarheten
har bygget seg opp over tid, som falge av at gjelden lenge vokste mer enn husholdningenes inn-
tekter. | &rene for pandemien avtok gjeldsveksten og var mer pa linje med inntektsveksten. De to
siste drene har gjelden vokst mindre enn inntektene. P& sikt kan en slik utvikling gjere hushold-
ningssektoren mindre sarbar overfor rentegkninger eller bortfall av inntekt. P4 den andre siden kan
sarbarheten stige igjen dersom mer lempelige finansielle forhold skulle fare til kraftig vekst
boligpriser og gjeld.

For en neermere omtale av husholdningenes sarbarheter, se kapittel 2.
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Figur 1.A Oppsummering av sentrale vurderinger av sdrbarheter i det finansielle systemet

Sarbarheter i systemet
som kan veere opphav 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 rgdt er mest alvorlig: @

Kilde: Norges Bank

En annen viktig s&rbarhet er bankenes hgye eksponering mot naeringseiendom. @kte finansierings-
kostnader har svekket Isnnsomheten i neeringseiendomsforetakene, og lavere eiendomsverdier har
svekket soliditeten. En utflating i salgsprisene og lavere refinansieringsrisiko bidrar til at utsiktene
for neeringseiendomssektoren er noe bedre enn for ett &r siden. Det er imidlertid fortsatt usikkerhet
om den videre utviklingen. Dersom renter og risikopaslag stiger markert, eller leieinntektene blir
klart lavere enn vi ser for oss, vil det svekke bade Isnnsomhet og eiendomsverdier. For en naermere
omtale av neeringseiendomssektoren, se kapittel 3.

Videre er bankene i Norge sammenkoblet ved at de eier hverandres gjeld og har samme eller like-
artede verdipapirer i likviditetsreserven, se Finansiell stabilitet 2024 — 1. halvar. Obligasjoner med
fortrinnsrett (OMF) utgjer en betydelig andel av bankkonsernenes markedsfinansiering. Samtidig
eier bankene over 60 prosent av utestdende OMFer utstedt i norske kroner. Hvis flere banker méa
hasteselge OMFer samtidig, kan prisene falle mye og verdien av bankenes likviditetsreserver
reduseres. | tillegg kan det da bli enda vanskeligere for bankene & hente ny finansiering, og banke-
nes evne til & hAndtere videre likviditetsproblemer svekkes.

Digitalisering gjor det finansielle systemet effektivt, men gir ogsd opphav til sdrbarheter. Konsentra-
sjon, kompleksitet og sammenkobling kan medfare at konsekvensene av et cyberangrep forsterkes
og spres raskt og bredt i det finansielle systemet, se Finansiell Infrastruktur 2024. Blir de samlede
konsekvensene omfattende nok, kan finansiell stabilitet trues.

Videre utgjer bankenes store utlan til neeringer som er seerlig utsatt for klimaomstilling, en sarbarhet
i det finansielle systemet, se Finansiell stabilitet 2024 — 1. halvar. Norsk naeringsliv ma tilpasse seg
klimaendringer og bruk av nye energiformer. Det er stor usikkerhet om hva en slik omstilling vil
koste, og inntjeningen til enkelte bedrifter kan bli svekket. Dersom mange bedrifter pavirkes
negativt, kan det gi bankene hayere tap.

Det finansielle systemet kan imidlertid innrettes slik at det er bedre i stand til & mgte forstyrrelser. Pa
bakgrunn av sarbarhetene i det finansielle systemet er det innfart en rekke tiltak for & styrke mot-
standskraften, herunder krav til bankenes soliditet og likviditet samt krav til bankenes utl&nspraksis.
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2. Husholdningene klarer
a betjene gjelden i mgate
med gkte kostnader

Norske husholdninger har mye gjeld i forhold til inntekt, og vi har lenge
ansett hoy gjeld i husholdningene som en viktig sarbarhet i det norske
finansielle systemet. Kombinasjonen av hgy gjeld og flytende rente'
innebar at husholdningene matte bruke betydelig mer av inntektene pa
renteutgifter da utldnsrentene steg gjiennom 2022 og 2023. Hay prisvekst
og okte renter har fort til at de fleste har fatt en strammere gkonomi. For
noen har det veert krevende & h&ndtere. Mislighold av gjeld har imidlertid
holdt seg pé et lavt niva. Det ma blant annet ses i sammenheng med at
mange erijobb, og at de fleste husholdningene hadde et godt utgangs-
punkt med finansielle buffere.

2.1 Gjeldsbelastningen avtar fra et hgyt niva

Norske husholdningers gjeldsbelastning? vokste i mange ar og er hay
bade historisk og sammenlignet med andre land, se figur 2.1. Gjelds-
belastningen har avtatt noe de siste rene. Nedgangen er bredt fordelt
pd aldersgrupper, se venstre panel i figur 2.2. Finanstilsynets boliglans-
undersokelse for 2024 viser ogsa en liten nedgang i gjeld som andel av
brutto &rsinntekt for lantakere som tar opp nye boliglan.®

Viventer lav vekst i husholdningenes gjeld de nsermeste arene, se
Pengepolitisk rapport 3/24.1 kombinasjon med utsikter til gkt disponibel
inntekt vil dette gi lavere gjeldsbelastning utover i prognoseperioden.
Lavere gjeldsbelastning og en ventet nedgang i utldnsrentene vil fare til
at rentebelastningen og gjeldbetjeningsgraden® ogsé gradvis avtar. Det
kan gjere gjelden lettere & betjene. Dersom gjeldsbelastningen avtar

over tid, kan husholdningene bli mindre sarbare overfor rentegkninger og
bortfall av inntekt.

For husholdningene gir et velfungerende kredittmarked blant annet
mulighet til & l&ne i perioder hvor inntekten er lav mot at de spareri
perioder hvor inntekten er hayere. Det gir en fordeling av forbruk over
livslopet som i stgrre grad er tilpasset husholdningens behov.

1 INorge er 94 prosent av husholdningenes samlede gjeld med flytende rente.
2 Gjeld somandel av disponibelinntekt.

3 Finanstilsynets boligldnsundersgkelse falger opp kravene i utlansforskriften og sper om gjeld som andel
av brutto inntekt. Kravet er at dette ikke skal overstige 500 prosent.

4 Gjeldsbetjeningsgrad er summen av rentebetaling og estimert avdragsbetaling som andel av inntekt etter
skatt.
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Figur 2.1 Gjeldsbelastningen avtar fra et hayt niva
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Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Norske husholdninger har historisk tatt opp mye gjeld av slike hensyn,
seerlig knyttet til kjgp av bolig p& et tidlig stadium i livet. | tr&d med dette
finner vi at gjeldsbelastningen er seerlig hoy i de yngre aldersgruppene
med mange fagrstegangskjgpere og husholdninger som kjgper seg opp i
boligmarkedet, se venstre panel i figur 2.2.

Samtidig er det store forskjeller innad i hver aldersgruppe. | alders-
gruppen 25 til 34 ar hadde over 10 prosent av husholdningene en gjelds-
belastning p& mer enn 6 ganger inntekt etter skatt i 2023, se hgyre panel
figur 2.2. Ogsaialdersgruppen mellom 34 og 45 &r er det en stor gruppe
som har hey gjeld. Bade forskjellene innad i aldersgruppene og andelen
med hgy gjeld avtar markert med alder. | gruppen mellom 45 og 54 ar har
10 prosent en gjeldsbelastning pa neer 5 ganger inntekt etter skatt, mens
for de med mest gjeld i gruppen mellom 65 og 74 &r er gjeldsbelastningen
3,5 ganger inntekten.

Husholdningene klarer & betjene gjelden i mgte med gkte kostnader
2022 0g 2023 opplevde mange husholdninger & f& mindre skonomisk
handlingsrom. Kjgpekraften falt bAde som fglge av rentegkninger, og at

Figur 2.2 Gjeldsbelastningen faller i de fleste aldersgrupper

Gjeldsbelastning etter aldersgrupper. Gjeldsbelastning etter aldersgrupper.
Prosent 2023. Prosent
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—25-34 —35-44 —45.54
55-64 —65-74—75- 600 600
400 - - 400
’/\—/ 500 500
300 /\/\ 300 400 400
200 - 4 200 300 300
——— 200 200
100 ~ -1 100
. 100 100
O L L L L L L O 0 0
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 25-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75-

Alder p& hovedinntektstaker

Kilder: Statistisk sentralbyra, Skatteetaten og Norges Bank
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Figur 2.3 Rentebelastningen har gkt markert for alle aldersgrupper @ (
Rentebelastning etter aldersgrupper. Rentebelastning etter aldersgrupper.
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lannsveksten var lavere enn prisveksten. Husholdningenes konsum falt

i 2023, men reduksjonen var mindre enn fallet i disponibel inntekt.
Spareraten falt til et lavt niva i 2023. Endringer i spareadferd drgftes i mer
detalji kapittel 2.3.

Rentegkningene har fort til at husholdningenes gjennomsnittlige rente-
belastning har steget fra om lag 4 prosent ved slutten av 2021 til om lag
9 prosent i starten av 2024, se figur 2.1. Rentebelastningen gkte mye for
alle aldersgrupper i 2023, se venstre panel i figur 2.3. @kningen har veert
storst for de yngre aldersgruppene, hvor gjeldsbelastningen er hayest.
Det er imidlertid ogsé store grupper med hgy rentebelastning i de eldre
aldersgruppene. Helt opp til aldersgruppen mellom 65 og 74 &r hadde
mer enn 10 prosent av husholdningene en rentebelastning over 15
prosent av inntekt etter skatt i 2023, se hayre paneli figur 2.3.

[tillegg til at rentebelastningen har gkt de siste arene, har ogsé andre
kostnader gatt opp. Seerlig har utgiftene til mat gkt, se figur 2.4. De aller
fleste klarer likevel fortsatt bade & betjene gjelden og dekke normale
utgifter, med Igpende inntekt, men de «frie inntektene» som er igjen har

Figur 2.4 @kte kostnader har trukket ned frie inntekter @
Utgifter som andel av inntekt etter skatt. Prosent
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Kilder: Huseierne, Kartverket, Fortum, NVE, SIFO, Skatteetaten, Statistisk sentralbyr& og Norges Bank
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Figur 2.5 De fleste husholdninger har betydelige frie inntekter
Andel av boligeiere innenfor ulike intervaller av fri inntekt. Prosent
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de siste arene blitt betydelig redusert.5 1 2021 satt gjennomsnittshus-
holdningen igjen med om lag halvparten av inntekt etter skatt som frie
inntekter, slik vi har definert dem her. @kte kostnader reduserte denne
andelen gjennom 2022 og 2023, mens lavere avdragsbetaling som fglge
av nedbetaling gjennom annuitetsldn og noe lavere estimerte utgifter til
strem, dempet nedgangen. Reduksjoneni frie inntekter gir mindre rom
for finansiell sparing, realinvesteringer og annet forbruk.

For de fleste utgjer frie inntekter en betydelig andel av deres inntekt etter
skatt ogsa i2023, se figur 2.5. Samtidig har 7 prosent frie inntekter som er
mindre enn 30 prosent av inntekten. Mange av disse husholdningene har
de siste par arene opplevd en relativt stor reduksjon i de frie inntektene.
Videre har noen husholdninger sveert sma eller negative frie inntekter.

De som verken har frie inntekter eller oppsparte midler & trekke p4, kan
staifare for & misligholde gjelden sin, se kapittel 2.3.12024 har rente-
nivaet gatt litt opp. Samtidig forventer vi reallennsvekst for store grupper.
De fleste vil derfor trolig oppleve at frie inntekter holder seg oppe eller
stiger litt gjennom aret.

2.2 Det er begrenset risiko for mislighold av
boliglan

Selv om mange husholdninger har fatt redusert kjgpekraft, har vi sa langt
ikke sett noe seerlig gkning i antallet husholdninger som misligholder
gjelden. Vifinner heller ikke at det har vaert en gkning i antallet betalings-
anmerkninger blant husholdningene det siste aret.

Mislighold av gjeld blant husholdninger har veert pa et lavt niva siden
bankkrisen p& 1990-tallet. Na er husholdningenes rentebelastning pa
sitt hoyeste siden bankkrisen, se figur 2.1. Vi vurderer likevel faren for

5 Normale utgifter omfatter utgifter til mat, kleer og annet alminnelig forbruk, faste boutgifter og strem, men
ikke restaurantbesgk, feriereiser og gaver. Se Lindquist, Solheim og Vatne (2022) "Norske boligeiere har
godgjeldsbetjeningsevne." Staff Memo 8/2022. Norges Bank, for en neermere beskrivelse av normale
utgifter, frie inntekter og margin (omtales senere i kapittelet). Merk at analysen er begrenset til
husholdninger som eier egen bolig. Boligeiere utgjer om lag tre-firedeler av datasettet vart.
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omfattende mislighold som begrenset, blant annet som fglge av sterk
realinntektsvekst de siste tidrene. @kt realinntekt har gitt husholdningene
et stagrre gkonomisk handlingsrom, som bade kan benyttes p& konsum og
a betjene gjeld. Utlansforskriften har dessuten satt rammer for bankenes
utldnspraksis og bidratt til & forhindre en enda sterkere gjeldsoppbygging,
se utdyping pa side 29. Oppbygging av bade finans- og boligformue

har gjort husholdningssektoren bedre stilt. | tillegg til lspende inntekt, kan
ogsé oppspart formue brukes til & dekke normale utgifter og betjene
gjeld. Viberegner derfor en margin der vi tar hensyn til bruk av bade
inntekt og formue, og der vi ogsé antar at husholdningen har fatt innvilget
avdragsfrihet ved betalingsproblemer. En negativ margin betyr at
husholdningen ikke er i stand til & betale renter uten & matte redusere
konsumet til under normalt niv4, se figur 2.6. Vi finner at 1,4 prosent av
husholdningene i vart utvalg kan f& negativ margin med boliglansrenteni
2024. Dette er omlag 20 00O flere husholdninger enn de som hadde
negativ margin i 2021. Samlet holder disse utsatte husholdningene om lag
2,2 prosent av gjelden.

Vare beregninger tyder pé at antallet med negativ margin ved dagens
renteniva er noe lavere enn hva sensitivitetsberegningene i Finansiell
Stabilitet 2023 — 2. halvar skulle tilsi. Sensitivitetsanalysen var basert pa
husholdningenes inntekt, gjeld og formue i 2021 og indikerte at knappe to
prosent av boligeierne ville f& negativ margin ved en rente p& 5,8 prosent,

og at disse husholdningene holdt om lag tre prosent av gjelden.

Det kan veere flere arsaker til denne forskjellen. Selv om gjennomsnitts-
husholdningen har fatt lavere realinntekt i perioden, er det ogsa hushold-
ninger som har fatt gkt realinntekt. Mange av de som har sma marginer er
unge, som i mange tilfeller har bedre inntektsvekst enn gjennomsnittet.
Videre kan flere husholdninger som var neer & ha negativ margin i 2021 ha
benyttet finansiell formue til & nedbetale gjeld i perioden, somineste
omgang har gjort dem mindre sensitive for rentegkninger.

Figur 2.6 De fleste taler gkte renter eller inntektsfall
Andel boligeiere som kan fa betalingsproblemer (negativ margin) ved ulike nivaer
péa utlansrenten og inntektsfall. Prosent
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Boliglansrente pa 5,8 prosent Boliglansrente pa 8,8 prosent 10 prosent fall i bruttoinntekt,
rente pa 5,8 prosent

Kilder: Huseierne, Kartverket, Fortum, NVE, SIFO, Skatteetaten, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Norges Bank Finansiell stabilitet 2024 —2. halvar

C

Kapittel 2

)

22


https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2023-2-finansiell-stabilitet/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2023-2-finansiell-stabilitet/

Det er usikkerhet om den videre utviklingen i norsk gkonomi. Vi har gjort
en ny sensitivitetsgvelse som viser andelen som kan fa negativ margin
ved enrente pa 8,8 prosent, som er 3 prosentenheter hayere enn rente-
nivaet i 2024. Dette er p& niva med boliglansrenten som ble lagt til grunnii
stresstestenirapporten Finansiell stabilitet 2022, hvor stresstesten var
basert p4 et scenario med hgy inflasjon og et kraftig tilbakeslag. Ved et
slikt renteniva vil 3,5 prosent ha negativ margin, se figur 2.6. Disse hus-
holdningene holder om lag 5,4 prosent av gjelden.

Husholdninger kan ogsa rammes av gkt arbeidsledighet og inntektsfall.
Hvis boliglansrenten holdes pa 5,8 prosent, vil et fall i bruttoinntekten pa
10 prosent gke andelen med negativ margin med naermere 2 prosent-
enheter til 4 prosent.

Ogsa andre negative sjokk kan ramme husholdningene fremover.

Krav til kimaomstilling og mer ekstremveer er eksempler pa effekter som
kan tilta i drene som kommer. Det kan gke kostnadene knyttet til & eie
bolig og redusere husholdningenes gjeldsbetjeningsevne, se utdyping
pa side 31.

2.3 Husholdninger har brukt noe av
oppsparte midler, meniliten grad endret
gjeldsnedbetalingen

Ved gkte renter m& husholdninger bruke mer av inntekten pé 8 betjene
gjelden, men hvis husholdningene forventer at fallet i kjgpekraft er
forbigdende, er det flere tilpasninger som kan dempe en innstramming i
konsumet. Finansiell sparing kan reduseres, ogi en periode kan det
trekkes pa oppsparte midler, som bankinnskudd og enkelte verdipapir-
fond. For de som har annuitetslan, vil avdragsandelen reduseres auto-
matisk nar rentene gker. FAr man betalingsproblemer, er det mulig & sgke
banken om & redusere avdragene pa sine lan. Tall for husholdningenes
inntekt og formue i 2023 viser at husholdningene har endret sin sparing i
bankinnskudd og gjeldsnedbetaling i mgte med hey inflasjon og gkte
renter.

Den vanlige husholdning sparer mest i form av bankinnskudd
Husholdningenes finansielle eiendeler kan grovt deles innitre hoved-
poster. Bankinnskudd er normalt sveert likvide og tilgjengelige pa kort
varsel. Fond og sparing i noterte aksjer og obligasjoner er ogs& normalt
likvid finansiell formue, men ved sparing i aksjer vil det ofte veere en latent
skatt pé& historisk gevinst. Den tredje posten er unoterte aksjer. Aksjer
som ikke er notert pé bars, kan veere vanskelige & omsette pa kort varsel.

Den finansielle formuen er skjevt fordelt, se tabell 2.1. Et stort flertall av
husholdningene har noe innskudd. Eierskap av verdipapirfond og annen
finansformue er begrenset til en mindre gruppe husholdninger, som
domineres av personer med hgy inntekt og formue. Median bankinn-
skudd er nesten 200 000 kroner, mens median beholdning av verdipapir-
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Tabell 2.1. Fordeling av finansiell formue blant husholdninger. 2022

Beholdning Andelen av Anglel av samlet
holdt av median- | husholdninger som har behpldnlng som h0|d_95 av
husholdningen. ulike formuesposter. | deti verste persentilene'.
Tusen kroner Prosent Prosent
Bankinnskudd 205 98 54
Verdipapirfond o] 29 93
Annen finansformue 9 58 94

1 Detigverste persentilene beregnes for hver formuespost.
Kilder: Skatteetaten, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.7 Innskuddene har gkt over tid, og innskuddsveksten har tiltatti ar
Bankinnskudd i forhold til inntekt og vekst i bankinnskudd. Husholdninger
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Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

fond og annen finansformue er naer null. De store eierandelene i fond og
unoterte aksjer holdes av under 10 prosent av husholdningene. For den
typiske husholdning er det derfor utviklingen i bankinnskudd som er
viktigst.

| perioden 2009 til 2021 gkte bankinnskuddene mer enn inntektene, se
figur 2.7. Husholdningene gkte sine bankinnskudd saerlig mye de farste
par drene av pandemien. Sparingen avtok etter denne perioden, og
gjennom 2022 og frem til hgsten 2023 falt tolvmanedersveksten i bank-
innskuddene. Bankinnskuddene falt da ogsa i forhold til inntektene. P&
slutten av fjoraret begynte innskuddsveksten & tilta, og tolvméaneder-
sveksten i bankinnskudd var i august p& 4,9 prosent.

Husholdninger med mye gjeld har redusert bankinnskuddene noe

12022 og 2023 falt bankinnskuddene mest for husholdninger med hgy
gjeldsgrad, se figur 2.8, som er gruppen som var mest utsatt da rentene
gkte. Fallet i bankinnskuddene gker med gjeldsgraden, og reduksjonenii
bankinnskudd i 2023 var i underkant av 10 prosent i de hgyere gjelds-
gradsgruppene. Til sammenlikning vil medianhusholdningen normalt gke
bankinnskuddene med i overkant av 5 prosent i et vanlig ar. Bankinnskud-
dene er fortsatt hgyere enn fgr pandemien, men innskuddene har vokst
mindre enn konsumprisene i denne perioden. Det indikerer at muligheten
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Figur 2.8 Husholdningene i haye gjeldsgradsgrupper reduserte
bankinnskuddene mesti 2023
Median bankinnskudd. Tusen kroner
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til & bruke bankinnskudd til & dekke gkte levekostnader har blitt noe
redusert.

Bankinnskuddene er som ventet ujevnt fordelt i hver gjeldsgruppe, se
figur 2.9. Om lag 10 prosent av husholdningene har under 20 000 kroner i
bankinnskudd. Samtidig er det mange husholdninger som har betydelig
mer innskudd enn medianhusholdningen, ogsa i gruppene med mye
gjeldiforhold til inntekt.

De fleste husholdningene med hgy gjeld i forhold til inntekt hadde ved
utgangen av fjoraret bankinnskudd som var om lag like store som rente-
utgiftene i 2023, se figur 2.10. En enkel beregning, hvor vi fremskriver
renteutgiftene i 2023 med gkningen i gjennomsnittlig boliglansrente fra
2023 til 2024, viser at husholdningene i de hgyeste gjeldsgradsgruppene
kan dekke om lag to tredeler av renteutgiftene i 2024 ved utelukkende &
bruke av bankinnskuddene.

Sa langtiartyder aggregerte tall fra Statistisk sentralbyra pé at hus-
holdninger i mindre grad bruker av bankinnskuddene til & dekke okte

Figur 2.9 Det er stor variasjon i beholdningen av bankinnskudd
Bankinnskudd for ulike gjeldsgradsgrupper. 2023. Tusen kroner
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Kilde: Skatteetaten, Statistisk sentralbyré og Norges Bank
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Figur 2.10 De med mye gjeld hadde i 2023 bankinnskudd som var om lag like
store som renteutgiftene
Median bankinnskudd i forhold til renteutgifter
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levekostnader sammenliknet med i fjor. Den aggregerte innskudds-
veksten for husholdningssektoren har siden slutten av fjoraret gkt noe,
se figur 2.7. @kt reallenn som folge av hgy lannsvekst og fallende
inflasjon, gir n& husholdningene mer rom til & dekke gkte kostnader
med lgpende inntekter.

Husholdningene har i liten grad endret gjeldsnedbetaling og
gjeldsopptak

Husholdninger som ikke har mulighet eller gnske om & bruke av sine
oppsparte midler for & dempe fallet i konsumet n&r kostnadene gker, kan
i stedet gke gjeldsopptaket eller redusere avdragsbetalingen. P4 den
andre siden kan gkte renter innebaere at noen gnsker & nedbetale sine
lan raskere enn for.

Det er flere muligheter for husholdninger som gnsker & endre sitt gjelds-
opptak og sine gjeldsavdrag. Siden de aller fleste norske husholdninger
har flytende rente, vil bankene kunne justere lanets Igpetid og tillate
raskere nedbetalinger uten at det oppstar over- eller underkurs for |&n-
taker. For husholdninger som har tilgang p& rammelan, kan de enkelt gke
lanebelgpet sd lenge belaningsgraden er under 60 prosent. Mange hus-
holdninger kan ogsé raskt ta opp forbrukslan med relativt hgyere rente,
hvis de gnsker det.® Forbrukslan har gkt noe de siste par &rene, men
utgjer fortsatt under 3 prosent av husholdningenes samlede gjeld. Videre
vil husholdninger som betaler avdrag etter nedbetalingsplanen til et
annuitetslan, automatisk f& reduserte avdrag nar rentene gker. Pa spors-
mal i var utldnsundersgkelse for tredje kvartal 2024 rapporterer bankene
at nesten samtlige l&n med avdrag er utformet som annuitetslan.

Vi har sett neermere p& hvordan husholdningene har endret sin gjeld i
2023. Vi har satt sgkelys pa gjeldsendringer i husholdninger med hgy

6 lennyanalyse av data fra gjeldsregisteret, ser vinsermere pa hva som parvirker husholdningenes opptak
av forbrukslan. Ett viktig funn er at boligeierskap, og dermed mulighet til & finansiere forbruk gjennom
opplaning pa boligen, reduserer behovet for forbrukslan, se Gautan, Getz-Wold, Gulbrandsen og Nenov
(2024) «The driving forces behind households' accumulation of consumer debt». Staff Memo 8/2024.
Norges Bank.
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Figur 2.1 Avdragene i et annuitetslan er fallende i lapetiden og i rentenivaet
Avdrag som andel av utest&ende gjeld i et 30 ars annuitetslan etter antall &ri
nedbetalingslgpet ved ulike rentenivaer. Prosent

6 6
Boliglansrente 5,1%
Boliglansrente 3,1%
4 4
2 2
0 | | | | | | | | | | | | | 0

Kilde: Norges Bank

gjeld — her definert som & ha gjeldsgrad over 3,5 og belaningsgrad over
40 prosent. Mye av endringer i gjeld skjer ved boligtransaksjoner. Siden vi
onsker & fokusere p& husholdningenes tilpasning i mate med hgy pris-
vekst og gkte renter — ikke boligkjgp, tar vi ut husholdningene som har
gjort en boligtransaksjon, fra analysen.’

Ved rentenivder som i 2022 og 2023, vil en husholdning med annuitetslan
med 30 ars nedbetalingstid nedbetale mellom 1,5 og 5 prosent av gjelden
i forste halvdel av nedbetalingslgpet, se figur 2.11. Vi finner at et flertall av
husholdningene i vart utvalg nedbetaler opptil 7,5 prosent av utestdende
gjeld, se figur 2.12. | overkant av 10 prosent av gjeldenii et gitt &r holdes av
husholdninger som nedbetaler mer enn 7,5 prosent p& gjelden. Samtidig
er om lag en tredjedel av gjelden i husholdninger som gker gjeldeni et
gitt &r, selv om de ikke kjgper bolig. Det er grunn til & tro at denne gruppen
blant annet vil omfatte mange som har rammelan.

Figur 2.12 De fleste nedbetaler litt pa gjelden
Fordeling til gjeldsendring i perioden 2018-2023
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Kilder: Skatteetaten, Statistisk sentralbyr& og Norges Bank

7 Utvalget visitter igjen med utgjer om lag 25 prosent av husholdningene.
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Figur 2.13 Husholdningene nedbetalte litt mindre pa gjeldeni 2023
Fordeling til arlig gjeldsendring i 2022 og 2023
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Kilder: Skatteetaten, Statistisk sentralbyr& og Norges Bank

Tallene indikerer at mange husholdninger fglger en nedbetalingsplan
som samsvarer med hva man skal forvente med et annuitetslan. For
gruppen som nedbetaler opptil 7,5 prosent av gjelden i 2022, ser man et
tydelig skift i retning av mindre avdrag i 2023, se figur 2.13. Median
gjeldsnedbetaling for denne gruppen falt fra 3,0 prosent i 2022 til 2,3
prosent i 2023. Denne reduksjonen i median gjeldsnedbetaling tilsvarer
om lag avdragsreduksjonen som fglger av nedbetalingsplanen til et
annuitetslan, gitt en rentegkning pa dreyt 2 prosentenheter, som tilsvarer
endringen i boliglansrenten fra 2022 til 2023.

Tallene indikerer ogsé at bruken av avdragsfrihet gkte noe i fjor. 1 2023 var
det en liten gkning i andelen som betalte avdrag naer null. Vare utlans-
undersokelser i 2023 viste en gkende etterspogrsel etter avdragsfrihet
gjennom aret. | utlAnsundersgkelsen fra andre kvartal 2024 rapporterte
imidlertid bankene om at forespearsler om avdragsfritak er tilbake pa om
lag samme niva som fer rentegkningene.

Viser ogsa at husholdninger i gruppene som gjer store gjeldsendringer,
har justert sin tilpasning i 2023. | gruppen som gjar store nedbetalinger,

Figur 2.14 De store gjeldsnedbetalingene gker noe, og gjeldsopptaket faller noe
Median endring i gjeld for ulike husholdningsgrupper. Tusen kroner

500 500
— 2022
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Husholdninger som Husholdninger som Husholdninger som
nedbetaler mer enn nedbetaler opptil oker gjelden
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Kilder: Skatteetaten, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Om datagrunnlaget for analysene i dette
kapittelet

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

Til og med 2022 har vi komplett inntekts- og formuesstatistikk for
husholdningene fra Statistisk sentralbyra. For 2023 benytter vi tall
fra ferdigbehandlede skattemeldinger ved Skatteetaten per 9. juli
2024. Tallgrunnlaget for 2023 omfatter om lag 90 prosent av norske
husholdninger.

gkte median nedbetaling fra om lag 700 00O kroner til i overkant av
800 000 kroner, se figur 2.14. 1 gruppen som gker gjeldsopptaket, falt
median gjeldsekning fra om lag 200 000 kroner til om lag 150 000 kroner.

Tallene indikerer at for mange husholdninger har reduserte avdrag
bidratt til & dempe fallet i konsumet i 2023. | tillegg ser vi at flere hushold-
ninger enn tidligere har valgt & gke sin gjeldsnedbetaling og redusere sitt
gjeldsopptak, noe som gjer dem mindre sarbare for haye renter frem-
over. Husholdningene synes heller ikke & ha trukket mer p& rammel&n og
annen kortsiktig kreditt, som forbrukslan, for & opprettholde konsumet.

Utlansforskriften har dempet oppbygging av
sarbarheteri husholdningssektoren

Norges Bank sendte 3. oktober 2024 et hgringssvar til Finansdeparte-
mentet om endringer i utldnsforskriften som utlgper fra nyttar 2025.

Finanstilsynet foreslar en viderefgring av forskriften som i dag. Norges
Bank stotter Finanstilsynets vurdering av at utlnsforskriften bidrar til &
forebygge finansiell s&rbarhet. Vi mener at forskriften ber viderefgres
med enkelte justeringer.

Utlansforskriften har satt rammer for bankenes utlanspraksis og bidratt til
a forhindre en enda sterkere gjeldsoppbygging. Andelen husholdninger
som har hgyere gjeldsgrad og belaningsgrad enn kravene i forskriften,
ble betydelig redusert etter innferingen. Vi mener reguleringen har
dempet oppbygging av sarbarheter i husholdningssektoren og blant
annet bidratt til at feerre familier fikk problemer med & betjene gjelden da
bade priser og renter steg markant i 2022. Regulering av forbrukslan fra
2019 har ogsa bidratt til & redusere sarbarheten i husholdningssektoren.
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Muligheten til & ta opp gjeld er et gode. For husholdningene gir et vel-
fungerende kredittmarked blant annet mulighet til & [&ne i perioder hvor
inntekten er lav mot at de sparer i perioder hvor inntekten er hgyere. Det
gir en fordeling av forbruk over livslgpet som i sterre grad er tilpasset
husholdningens behov.

Samtidig viser historiske erfaringer at uregulerte finansmarkeder kan gi
mer gjeld enn det som er optimalt sett fra et samfunnsperspektiv. Hoy og
raskt voksende gjeld kan gi gkt sarbarhet i det finansielle systemet, for-
sterke tilbakeslag i skonomien og gke faren for finansielle kriser.!
Kostnadene ved finansielle kriser er store, bade for enkeltakterer og for
samfunnet som helhet.? | lys av erfaringene fra bankkrisen tidlig pa 1990-
tallet, og senere finanskrisen i 2008-2010, er det blitt gjort mye for &
regulere finansiell sektor bdde nasjonalt og internasjonalt slik at
markedet skal fungere bedre.

Flere internasjonale organer har pekt pé at regulering av utlan til hus-
holdningene er en viktig del av verktgykassen for & fremme finansiell
stabilitet og forebygge finansielle kriser. Bdde Det europeiske system-
risikoradet (ESRB)® og Det internasjonale pengefondet (IMF)* har gitt
stotte til at utlAnsforskriften gker motstandskraften i det finansielle
systemet. Mange land, inkludert de fleste landene i EU/E@S, har innfart
utl&nsregulering de siste 10-15 arene.

Regulering av kreditt mé& avveie hensynet til & begrense oppbygging av
risiko i det finansielle systemet mot hensynet til at kredittmarkedet skal
veere effektivt. Standardiserte krav kan sl& uheldig ut i enkelttilfeller og
svekke bankenes insentiver til & ta selvstendig ansvar for & vurdere risiko.
Oppfylling av krav om mer sikkerhet bak et |an kan ogsa komme pa
bekostning av andre finansielle buffere.® Reguleringen kan ogsa ha
utilsiktede fordelingseffekter. Kravet til beldningsgrad kan bidra til at
personer med lite egenkapital, men ellers god betjeningsevne, ikke
kommer inn p& boligmarkedet uten hjelp fra familie.®

Slike effekter av enkelte krav ma veies opp mot de samfunnsgkonomiske
gevinstene av & ha en utlansforskrift. Verdien av & redusere sannsynlig-
heten for finansielle kriser er betydelig. Norges Bank mener det er klare
indikasjoner pa at forskriften har redusert gjeldsopptaket uten at deni

1 Seblantannet Schularick & Taylor (2012) «Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy, Leverage Cycles, and

Financial Crises, 1870-2008.» American Economic Review, 102 (2), side 1029-61, Jorda, Schularick & Taylor
(2015) «Leveraged bubbles.» Journal of Monetary Economics, 76, Supplement, side 1-S20, Jorda,
Schularick, & Taylor (2016) «The great mortgaging: housing finance, crises and business cycles.» Economic
Policy, 31(85), side 107-152, Eggertson & Krugman (2012) «Debt, Deleveraging, and the Liquidity Trap: A
Fisher-Minsky-Koo Approach*.» The Quarterly Journal of Economics, 127 (3), side 1469-1513, og Korinek &
Simsek (2016) «Liquidity Trap and Excessive Leverage.» American Economic Review, 106 (3), side 699-738.

2 Seblantannet Reinhart & Rogoff (2009) This Time is Different: Eight countries of Financial Folly. Princeton,
New Jersey: Princeton University Press, og Jorda, Schularick & Taylor (2013) «When credit bites back.»,
Journal of money, credit and banking, 45 (2), side 3-28.

3 Se ESRB (2024) Follow-up report on vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries.
February 2024. European Systemic Risk Board.

4 Se IMF (2024) Norway: Staff concluding Statement of the 2024 Article |V Mission. International Monetary
Fund.

5 Se Aastveit, Juelsrud, & Wold (2020) «The leverage-liquidity trade-off of mortgage regulation.» Working
paper 6/2020, Norges Bank.

6 Wold, Aastveit, Brandsaas, Juelsrud & Natvik (2023) «The housing channel of intergenerational wealth
persistence.» Working paper 16/2023, Norges Bank, viser at hjelp til boligeierskap er en av de viktigste
kanalene for overfgring av formue mellom generasjoner.
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https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393215000987
https://academic.oup.com/economicpolicy/article/31/85/107/2392378
https://academic.oup.com/qje/article/127/3/1469/1924252
https://academic.oup.com/qje/article/127/3/1469/1924252
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.20140289
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/17452/
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jmcb.12069
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2024/html/esrb.pr240201~2abae96aef.en.html
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/09/17/Norway-2024-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-555052
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Papers/Working-Papers/2020/62020/
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Papers/Working-Papers/2023/wp-16-2023/
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Papers/Working-Papers/2023/wp-16-2023/

vesentlig grad har hindret kredittverdige husholdninger & komme inn pa
boligmarkedet. Norges Bank mener derfor at utlAnsforskriften ber
viderefgres uten opphgrsdato. En varig forskrift vil bidra til forutsigbarhet
og motvirke en fremtidig utglidning av bankenes utldnspraksis.
Forskriften ber imidlertid vurderes med jevne mellomrom. Det er viktig
autvide kunnskapsgrunnlaget om effekten av forskriften og konsekven-
sene av de ulike elementeneiden.

I lys av de erfaringene vi har hastet siden forskriften ble innfart, foreslar
vienkelte endringer. Forutsatt at de andre kravene er som na, ber det
vurderes 8 endre kravet til maksimal bel&ningsgrad fra 85 prosent til 90
prosent. Gitt at de andre kravene er som nd, mener vi en slik justering vil
dempe potensielt uheldige fordelingseffekter av dette kravet noe, uten
en vesentlig gkning i systemrisiko. Vi mener ogsé at det ber vurderes om
rentestresstesten av betjeningsevne i starre grad skal ta hensyn til at 1an
med fastrente kan virke risikodempende.

Energiomstilling vil gi kostnader for boligeiere'

For & nA mélene om lavere utslipp av klimagasser ma energiforbruket
legges om. Vi ma erstatte fossilt brennstoff med nye energikilder, og vi
ma& bruke mindre energi. | en overgangsperiode vil klimaomstillingen ha
en kostnad. Bedrifter og husholdninger som ikke er forberedt pa dette,
vil kunne fa problemer med & betjene sin gjeld, noe som kan skape
utfordringer for banker og finansinstitusjoner. Skal vi fa til en effektiv
klimaomstilling, m& det finansielle systemet derfor veere forberedt pa en
slik overgang. Norges Bank har i flere rapporter forsgkt a tallfeste
hvordan klimaomstilling kan pavirke bankenes kunder. | rapporten
Finansiell stabilitet 2024 — 1. halvar viste vi mulige konsekvenser for tap
i bankene av en gkning i karbonprising.?

Denne gangen har vi satt sgkelys pa husholdningene. | mange sektorer
kan det veere vanskelig & redusere energiforbruket uten & redusere
aktivitetsnivaet. Boligsektoren har imidlertid et betydelig potensial for &
redusere energiforbruket uten at boligstandarden ngdvendigvis méa ga
ned, som for eksempel ved bedre isolering og okt bruk av varmepumpe.
Det kan ogsa veere aktuelt & erstatte bruk av elektrisitet med bruk av
biobrensel.?

Det har lenge veert strenge krav til byggestandarder for nye boliger. De
siste &rene har mange land ogsa innfgrt krav om energieffektiviserings-
tiltak i eksisterende boliger. | EU er dette omtalt i «<Energy performance of

1 Rammen bygger pa Haakon Solheim og Bjgrn Helge Vatne (2024): «Energiomstilling av bolig: konsekvenser

for husholdningenes gjeldbetjeningsevne og gjeldsopptak», Staff Memo 7/2024. Norges Bank.

2 Hjelseth, I.N.,R.M. Johansen og H. Solheim (2024): «Foretakenes omstilling til lavere klimagassutslipp og
risikoen i norske banker», Staff memo 3/24. Norges Bank.

3 Hermavipapeke at den mest effektive maten & redusere energiforbruketibolig, er & akseptere lavere
innetemperatur nar det er kaldt og mindre boareal enni dag. Dette er grep som vil redusere bokvaliteten.
Viseridetfolgende bort fra slike tilpasninger.
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Figur 2.A Oppgraderingskostnader varerier mye pa tvers av boligtyper
Gjennomsnittlig estimert oppgraderingskostnad per boligenhet etter boligtype.
Tusen kroner
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Kilder: Eiendomsverdi, Skatteetaten og Norges Bank

buildings directive».* | Norge presenterte Olje- og energidepartementet i
2023 «Handlingsplan for energieffektivisering i alle deler av norsk
gkonomi», hvor regjeringen ber NVE om 8 utrede et mal om & redusere
stremforbruket i bygningsmassen (boliger og kommersielle bygg) med
10 TWh innen 2030.5 Utgangspunktet for denne analysen er at norske
boligeiere i fremtiden kan fa krav om & gjgre investeringer for & forbedre
energieffektiviteten i sine boliger.

For &illustrere mulige effekter av nye krav til energieffektivisering tar vi
utgangspunktiat husholdningene mé gjennomfare omfattende energi-
effektiviseringstiltak uten offentlig stette. For & finansiere krav til nye
investeringer mé& husholdningene da enten bruke oppsparte midler eller
ta opp mer gjeld. @kt gjeld vil fore til okte kostnader og redusere frie
inntekter. Det vil kunne pavirke boligpriser og husholdningenes gjelds-
betjeningsevne. Gjeldsopptak for energieffektivisering kan ogsad komme i
konflikt med eksisterende regler, som dagens utlansforskrift.

| beregningen bruker vi tall pa energiforbruk per bolig fra Eiendomsverdi
og opplysninger om boligeiernes inntekt, formue og gjeld fra Skatte-
etaten. Vi har laget enkle regler for energioppgradering per kvadratmeter
boligflate til et normforbruk av energi per kvadratmeter.® Den estimerte
gjennomsnittskostnaden for energioppgradering varierer fra omkring
450 000 kroner for en enebolig til omkring 150 000 kroner for en leilighet,
se figur 2.A.

For hver bolig kjenner vi til eierens inntekt, gjeld og formue. Vi undersgker
om eieren har mulighet til & finansiere investeringen enten med innskudd
(gitt at det skal vaere minst 100 000 kroner igjen pa kontoen) eller ved & ta
opp gjeld uten & bryte kravene til gjeldsgrad og belaningsgrad i utlans-
forskriften.

4 SeEnergy Performance of Buildings Directive

5 Handlingsplan for energieffektiviseringialle deler av norsk gkonomi (regjeringen.no). Malet ble slatt fast i
Meld. St. 25 (2015-2016) — regjeringen.no: Kraft til endring — Energipolitikken mot 2030.

6 Normen er satt til energiforbruk per kvadratmeter i den 15 prosent mest energieffektive boligen avsamme
type ogisamme fylke.
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Figur 2.B Om lag 90 prosent av husholdningene kan dekke
oppgraderingskostnader med innskudd eller gjeldsopptak

Mulige finansieringsformer for oppgradering av boliger. Andel av boligeiere.
Prosent
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Kilder: Eiendomsverdi, Skatteetaten og Norges Bank

Analysen indikerer at om lag 40 prosent av husholdningene har mulighet
til & dekke finansieringskostnaden med innskudd alene, se figur 2.B.

Om lag 80 prosent kan dekke utgiftene ved & ta opp lan innenfor utlans-
forskriften, og ytterligere 8 prosent kan klare det ved & i tillegg bruke
innskudd. Om lag 12 prosent har ikke mulighet til & dekke en slik
investeringskostnad, under de forutsetninger vilegger til grunn. Om lag
halvparten av disse har verken innskudd eller mulighet til & ta opp gjeld
for & dekke selv ganske smé investeringer.

Nar vi beregner finansieringskostnaden til denne investeringen, ma vi
ogsé ta hensyn til at den vil innebeere en betydelig reduksjon i strgem-
utgifter. Vi antar at energiforbruket i boligen etter investeringen vil veere
lik normforbruket. Kostnaden reduseres vesentlig nar vi tar hensyn til
stremsparingen, men med dagens boligldnsrente og strempris vil
investeringen fortsatt fare til en netto kostnad for gjennomsnittshus-
holdningen, se figur 2.C. Dette gjelder ogsa hvis vilegger til grunn to

Figur 2.C Stremprisen ma gke for at energieffektiviseringer skal bli
lennsomme

Netto kostnad av energieffektivisering ved full lanefinansiering. Fordelt etter
inntektsgrupper. | prosent av inntekt etter skatt

10 10
mmmmm Kostnad ved lanefinansiering
mmm Netto kostnad ved spotpris pa 70 gre per kWh
8 mmmm Netto kostnad ved spotpris pa 140 gre per kWh—| 8
6 6
4 4
2 2
0 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Inntektsgruppe

Kilder: Eiendomsverdi, Skatteetaten og Norges Bank
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Figur 2.D Full lanefinansiering av oppgraderingskostnader vil gke
husholdningenes gjeld

Prosentvis gkning i gjeld for ulike grupper ved full lanefinansiering av
oppgraderingskostnader
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Kilder: Eiendomsverdi, Skatteetaten og Norges Bank

prosentpoeng lavere rente eller en dobling av stremprisen, som begge vil
bedre avkastningen av investeringen. Investeringen vil derfor svekke
boligeiernes likviditet og dermed evnen til & betjene eksisterende lan.

Samtidig gker behovet for kreditt. Hvis alle husholdninger dekker
investeringsbehovet gjennom [&neopptak, vil det gke det samlede
kredittbehovet med omtrent 20 prosent, se figur 2.D. Bankene vil derfor
ha en viktig rolle i omstillingsprosessen.

Vimaigjen understreke at dette er en beregning hvor det innfgres
strenge krav over en kort periode, uten overgangsordninger eller andre

myndighetstiltak. Det er ingen prognose om hvordan en omstilling vil skje.

For finansiell stabilitet kan det likevel bidra til & kaste lys over noen risiko-
faktorer, og beregningen er enillustrasjon av stgrrelsesorden pa& omstil-
lingen. Det er grunn til & tro at det vil komme krav om energieffektivise-
ring, og disse kan bli en betydelig kostnad for mange husholdninger. Det
gjelder ogsé etter at man har tatt hensyn til gevinsten ved lavere energi-
forbruk. Andre typer klimarisiko, som gkt frekvens av ekstremveer, kan f&
liknende konsekvenser. Risiko for gkte kostnader for boligeiere er noe
bankene ma ta med i sine kredittvurderinger. For & kunne vurdere mulig
risiko p& en god mate ma bankene ha tilstrekkelig informasjon om status
for energiforbruket per bolig og mulighetene for forbedringer. Norske
boliger har krav til energimerking, men det er fortsatt rom for forbedringer
i bAde metode og omfang av vurderingen. Analysen forsterker ogséa
klimaanalysen vi presenterte i Finansiell stabilitet 2024 — 1. halvar. Der

pekte vi pa at okte utslippsavgifter kan fare til noe gkte tap i bankene,
samt en markert gkning i behovet for nye lan.
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3. Noe bedre utsikter for
naeringseiendom, men
fortsatt krevende for
eiendomsutviklere

I vurderingen av finansiell stabilitet er vi seerlig opptatt av utviklingen
innen neeringseiendom og eiendomsutvikling fordi norske banker har
betydelig eksponering mot disse neeringene sammenliknet med andre
naeringer. Rentegkningene de siste drene har pavirket foretak i alle
neeringer, men seerlig foretak innen eiendomsbransjen fordi de ofte har
hay gjeld i forhold til Ispende inntjening. Veksten i norsk gkonomi har
imidlertid holdt seg oppe, noe som har bidratt til at de fleste foretak har
klart & betjene gkte rentekostnader. Det er n noe bedre utsikter for
neeringseiendom, men fortsatt krevende forhold for eiendomsutviklere.

3.1 Foretakene er solide, men rentekostnadene
teerer pa lannsomheten

Foretakenes finansielle stilling var noe svekket ved utgangen av fjoraret
Foretakenes finansielle stilling var samlet sett god under pandemiarene
2020 og 2021." Siden har utviklingen svekket seg noe i takt med gkte
renter, saerlig for eiendomsbransjen (neeringseiendomsforetak, bygg-
entreprengrer og eiendomsutviklere). Disse har ogsé blitt pavirket av lav
byggeaktivitet. Rentegkningene har ogsé pavirket konsumutsatte
naeringer, som varehandel og husholdningsrettet tjenesteyting, gjennom
lavere forbruk i husholdningene. S& langti &r har imidlertid konsumet tatt
seg opp, etter svak utvikling i 2023.

Tall for bersnoterte foretak for inneveerende ar indikerer at foretakenes
finansielle stilling har bedret seg noe den siste tiden, men det er store
forskjeller mellom naeringene. Informasjon fra bedriftene i vart regionale
nettverk tyder pad at den svake gkonomiske veksten tar seg litt opp i
andre halvar, se Pengepolitisk rapport 3/2024.

Soliditeten i foretakssektoren er samlet sett god. Egenkapitalandelen har
okt jevnt over lang tid og har veert relativt stabil de siste arene, se figur 3.1.

1 Regnskapsanalysen dekker norske ikke-finansielle aksjeselskap som har levert &rsregnskap det gjeldende
aret. Selskaperinnen utvinning av olje og gass, samt kraftselskaper, er utelatt fra analysen pa grunn av
store svingninger iinntjeningen som pavirker den samlede utviklingen uforholdsmessig mye. Bankene har
relativt lite utlan til slike selskaper.
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Figur 3.1 Foretakene er fortsatt solide samlet sett
Egenkapitalandel. Prosent

60 60
40 40
20 20
——Byggentreprengrer Eiendomsutvikling Neeringseiendom = = -Alle foretak
0 \ \ \ \ \ \ \ 0
1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

Kilder: Bronngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank

Lennsomheten, malt ved foretakenes driftsmarginer, viste imidlertid noe
svakere utvikling i fjor. For naeringer som har hgy gjeld i forhold til inn-
tjening, som eiendomsutviklere og neeringseiendomsforetak, skyldes
nedgangen i hovedsak gkte rentekostnader, se figur 3.2. For eiendoms-
utvikling ma vi tilbake til finanskrisen i 2008 for & finne et like lavt niva pa
lennsomhet etter rentekostnader som i 2023.

Sélangtiar har lannsomheten bedret seg litt for noen store eiendoms-
utviklere og neeringseiendomsforetak som rapporterer kvartalsvis, men
ikke like mye som for andre bransjer. Noen foretak innen bygg og anlegg,
som ogsa rapporterer kvartalsvis, har imidlertid litt svakere lannsomhet.
Bygg- og anleggsbedriftene i vart regionale nettverk ventet i september
et fall i aktiviteten i andre halvar.

Likvide buffere gjer foretak robuste mot perioder med svekket inntjening.
Under pandemien gkte foretakenes bankinnskudd mer enn foretakenes
kortsiktige gjeld, men de har siden falt tilbake igjen, se figur 3.3. Eien-
domsutviklere ligger markert under sitt historiske snitt.

Figur 3.2 Rentekostnadene teerer pa lannsomheten
Driftsmarginer for og etter rentekostnader. Prosent
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Kilder: Brenngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank
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Eiendomsbransjens betydning for finansiell stabilitet

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

Utlan til neeringseiendom og eiendomsutvikling utgjorde ved utgangen av fjoréret 55 prosent av norske
bankers samlede utlan til foretak. Byggentreprengrene utgjer en mindre andel av bankenes foretakslan,
men en sterre andel av antall sysselsatte i eiendomsbransjen.

| et byggeprosjekt er det normalt sett eiendomsutvikleren som eier byggeprosjektet og tar opp |&n med
sikkerhet i prosjektet. For & fa finansiering stiller bankene normalt krav til at en vesentlig andel av
prosjektet ma veere forh&ndssolgt eller at man har en forpliktende utleieavtale. Entreprengren og
underleverandgrene star for oppfaring av bygget. Nar bygget ferdigstilles, blir det som regel overtatt av
en husholdning hvis det er en bolig, eller av et neeringseiendomsforetak hvis det er et naeringsbygg. For
neeringseiendom blir det nye bygget som regel en del av deres eksisterende portefolje av bygg som de
leier ut. Bankene spiller en viktig rolle i finansieringen av kjep av bygg, bade for husholdninger og

neeringseiendomsforetak. For neeringseiendomsforetak er bankene ogsa viktige for refinansiering av lan.

Bankenes tapsrisiko pa utlan til foretak innen eiendomsutvikling og neeringseiendom er tett knyttet til
prisutviklingen i eiendomsmarkedet. For utlan til eiendomsutvikling er risikoen ogsa knyttet til etter-
sperselen etter nye naeringsbygg og boliger, og hvor mange usolgte boliger det er i allerede igangsatte
prosjekter.

Figur 3.3 Lavere likvide buffere @
Bankinnskudd som andel av kortsiktig gjeld. Prosent
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Kilder: Brenngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank

Flere konkurser i eiendomsbransjen

Svakere gkonomisk utvikling siden starten av fjoraret har bidratt til at
andelen konkurser i foretakene har gkt. Konkursene har gkt meri
eiendomsbransjen enniandre naeringer, se figur 3.4. Det skyldes at
eiendomsbransjen har blitt mer pavirket av gkte rentekostnader og lav
byggeaktivitet. @kte konkurser i andre naeringer kan ogsd henge sammen
med en normalisering etter unormalt lave konkurstall under pandemien.
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Figur 3.4 Flere konkurser i eiendomsbransjen enn for andre nseringer @ (
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Kilder: Dun & Bradstreet og Norges Bank

Innen neeringseiendom og eiendomsutvikling er det normalt fa foretak
som gar konkurs, men konkursene har gkt i disse naeringene siden
pandemien. Eiendomsutvikling er den naeringen som siden pandemien
har hatt stgrst relativ gkning i antall konkurser, med en gkning pa over

50 prosent. Det er ogsé den naeringen som hadde svakest gkonomisk
utvikling i fjor. Blant byggentreprengrer er det vanligere med flere
konkurser. Det henger sammen med at byggentreprengrer typisk har sma
marginer og lite kapital & ta av, og derfor er mindre motstandsdyktige mot
midlertidige fall i ettersparselen, slik vi har sett de siste arene.

De fleste foretak som har gatt konkurs det siste aret, er relativt sma, med
i underkant av fem ansatte i gjennomsnitt og en bankgjeld p& 1 million
kroner, se figur 3.5. Gjeld som holdes av foretak som gar konkurs, har gkt
noe de siste drene, men er om lag pd samme nivd som gjennomsnittet for
de siste ti drene og fortsatt mindre enn gjennomsnittlig gjeld for alle
foretak. For eiendomsbransjen er imidlertid gkningen i gjeld i kon-
kursrammede foretak stor. Konkursrammede eiendomsutviklere og

Figur 3.5 Foretakene som har gatt konkurs i ar er relativt sma
Antall foretak som har gatt konkurs siste 12 maneder og gjennomsnittlig bankgjeld
og ansatte i foretakene som har gatt konkurs
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Kilder: Dun & Bradstreet og Norges Bank
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Figur 3.6 Andelen foretak med inkassosaker har gkt mer enn konkursene
Andel foretak som har gatt konkurs siste 12 maneder og andel foretak med
utestédende inkassosaker (Tolvmaneders glidende gjennomsnitt). Indeks.
Jan.2013 =1
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Konkurs
Inkasso
14 - 14
12 - 1,2

08 - \/\—\,/V\/ - 08

06 \ \ \ \ \ 06
2013 2015 2017 2019 2021 2023

Kilder: Dun & Bradstreet og Norges Bank

neeringseiendomsforetak har i gjennomsnitt mer enn dobbelt s mye
gjeld som fgr pandemien, men fortsatt om lag like mange ansatte.

Utviklingen i inkassosaker indikerer at konkursene vil gke noe fremover
Andelen foretak med inkassosaker? har gkt mye de siste arene, se figur
3.6. Inkasso kan i ytterste konsekvens ende med konkurs, og konkursene
utviklet seg om lag i takt med inkassosaker frem til 2018. Etter det har
andelen foretak med inkassosaker gkt betydelig mer enn konkurser. Det
kan veere ulike &rsaker til at forholdet har endret seg. Omfanget av
inkassostatistikken kan ha okt, og i tillegg reduserte Skatteetaten sine
konkursbegjeeringer betydelig under pandemien. De siste par &rene har
bade inkassosaker og konkurser tiltatt igjen og vokst noenlunde i takt.

I en ny analyse undersgker vi forholdet mellom inkassosaker og kon-
kurser, og seerlig om utviklingen i inkassosaker kan si noe om konkurs-
risiko. Resultatene bekrefter at det er en tydelig sammenheng mellom
utviklingen i inkassosaker og konkurs over tid.? Vi finner at over 85
prosent av foretak som har gatt konkurs, har hatt minst én inkassosak.
Blant foretak som hadde minst én utestdende inkassosak ved utgangen
av en gitt maned, gikk 14 prosent av foretakene konkurs innen ett ari
perioden 2013-2018. Denne andelen falt etter 2018 og under pandemien,
men ser ut til & ha stabilisert seg pa rundt 10 prosent de siste &rene.
Andelen foretak som gar konkurs innen tre &r etter 8 ha mottatt sin fgrste
inkassosak var 26 prosent i perioden 2013-2018.

I analysen finner vi at det er stor forskjell i utviklingen i antall inkassosaker
mellom foretak som gar konkurs og foretak som ikke gar konkurs. Foretak
som gar konkurs ett, to eller tre ar etter sin fgrste inkassosak, har en
betydelig gkning i antall utestdende inkassosaker i lgpet av denne
perioden sammenlignet med foretak som ikke gar konkurs, se figur 3.7.

2 Hermenerviinkassosaker der kravet har veert utestdende i sé lang tid at saken blir formelt registrert som
en betalingsanmerkning hos kredittopplysningsbyraene.

3 SeHjelseth, I.N. og K. Liaudinskas (2024) «Record Increase in Payment Remarks: A Red Flag for Norwegian
Firms?». Staff Memo 9/2024. Norges Bank
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Figur 3.7 Betydelig gkning i utestdende inkassosaker far konkurs @ <
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Vi definerer foretak med heoy risiko for konkurs som foretak med minst fire
utestdende inkassosaker.* Disse foretakene utgjar nesten 30 prosent av
alle foretak med inkassosaker, og de har i gjennomsnitt 25 ansatte. Til
sammenligning har foretak med lavere risiko for konkurs, i gjennomsnitt
15 ansatte.

For & vurdere konkursutviklingen fremover ser vi neermere p& om
gkningeniandelen inkassosaker de siste arene er drevet av foretak med
hay eller relativt lav risiko for & g& konkurs. Dersom gkningen i hovedsak
hadde vaert drevet av foretak med relativt lav risiko for konkurs, hadde
det veert rimelig & anta at den ikke ville resultere i en like stor oppgang i
antall konkurser. | analysen finner viimidlertid at andelen foretak med hgy
risiko for konkurs har gkt like mye som de med lavere risiko siden
desember 2019, og saerlig den siste tiden, se figur 3.8. Denne utviklingen

Figur 3.8 Andel foretak med hoy risiko for konkurs har gkt den siste tiden @
Andel foretak med utestdende inkassosaker. Tolvmaneders glidende
gjennomsnitt. Indeks. Des. 2019 =1
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Kilder: Dun & Bradstreet og Norges Bank

4 Etter pandemien har 22 prosent av foretakene som oppfyller dette kriteriet, gatt konkurs innen ett ar.
| perioden 2013-2024 fanger kriteriet opp 60 prosent av konkursene blant foretak med inkassosaker.
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i inkassosaker indikerer derfor at konkursene vil gke noe fremover. En
enkel prediksjonsmodell indikerer at andelen foretak som gar konkurs vil
gke fra 1,4 til 1,5 prosent det neste aret.%

3.2 Noe bedre utsikter for naeringseiendom

Nzeringseiendomsprisene har flatet ut, og finansieringskostnadene

har falt

@kte renter har fort til at neeringseiendomsprisene har falt en del de to
siste arene, se figur 3.9. S8 langt i 4r har salgsprisene flatet ut. Salgs-
prisene avhenger av leiepriser og avkastningskrav.® Renteoppgangen har
fort til markert hoyere avkastningskrav og fall i salgsprisene, mens sterk
vekstileieprisene har dempet prisfallet. Langsiktige renter har falt litt
siden Finansiell stabilitet 2024 — 1. halvar ble publisert i mai, og kreditt-
paslagene har falt. Vi venter derfor at avkastningskravet ikke skal gke like

mye som tidligere anslatt. De siste to arene har imidlertid avkastnings-
kravet gkt mindre enn de langsiktige rentene, og vi venter derfor at
avkastningskravet skal gke noe fremover. Viventer at sysselsettingen
holder seg hgy, se Pengepolitisk rapport 3/2024. Det bidrar positivt til

ettersparselen etter kontorareal, og vi venter derfor vekst i leieprisene ut
anslagsperioden.

Anslagene for avkastningskrav og leieprisvekst tilsier samlet en noksa flat
utvikling i salgsprisene pa naeringseiendom det neste aret, far de stiger
moderat ut prognoseperioden. Det er en oppjustering fra rapporten i mai,
der vi ventet et storre fall i salgsprisene.

Neeringseiendomsforetakenes finansieringskostnader har gkt de siste
arene som fglge av hayere renter og gkte kredittpaslag. Mesteparten av
gjeldentil disse foretakene er bankgjeld, men obligasjonsgjeld har over

Figur 3.9 Utflating i neeringseiendomsprisene
Prestisjelokaler i Oslo. Beregnede salgspriser. Tusen kroner per kvadratmeter
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Kilder: JLL og Norges Bank

5 Prediksjonen er basert pa antall foretak med utestdende inkassosaker, andelen foretak som har gatt
konkurs etter & ha mottatt minst én inkassosak det siste &ret, samt andelen foretak som har gatt konkurs
uten & ha mottatt noen inkassosaker det siste aret. Se naermere omtale i Hjelseth, I.N. og K. Liaudinskas
(2024) «Record Increase in Payment Remarks: A Red Flag for Norwegian Firms?» Staff Memo 9/2024.
Norges Bank

6 Avkastningskravet baseres painformasjon fra omsetning aveiendommer, og avhenger av utviklingeni
langsiktige renter og risikopremier.
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Figur 3.10 Lavere paslag bidrar til 4 redusere kostnader ved refinansiering
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tid blitt en viktigere finansieringskilde. Kredittpaslagene okte mye i 2022
0g 2023, bade i obligasjonsmarkedet og for utlan fra banker, se venstre
panelifigur 3.10. @kningen i finansieringskostnader og svakere soliditet
som fglge av lavere eiendomsverdier har gitt utfordringer for neerings-
eiendomsforetak som har mattet refinansiere gjelden, seerlig i obliga-
sjonsmarkedet hvor forfallene har veert store de siste arene, se hgyre
panelifigur 3.10. S& langt i 2024 har imidlertid kredittpaslagene pa
obligasjonsfinansiering falt betydelig. Marginene pé utlan til neerings-
eiendom fra banker har ogsa falt noe. Det har bidratt til lavere finansie-
ringskostnader pa nye lan. | Norges Banks utl&dnsundersgkelse for tredje
kvartal melder alle bankene om noe okt bruk av rentesikring blant
neeringseiendomsforetak. @kt bruk av rentesikring reduserer isolert sett
usikkerheten rundt foretakenes finansieringskostnader.

En utflating i salgsprisene og lavere finansieringskostnader bidrar til at
utsiktene for neeringseiendomssektoren er noe bedre enn for ett ar
siden. Det er imidlertid fortsatt usikkerhet om den videre utviklingen.

Hoye renter har svekket Isnnsomheten og soliditeten til
nzeringseiendomsforetak

@kte finansieringskostnader har svekket Isnnsomheten og soliditeten til
neeringseiendomsforetak. Rentedekningsgraden, som maler foretakenes
lapende inntjening i forhold til rentekostnadene, har falt de siste arene, se
figur 3.11. 1 fjor falt rentedekningsgraden omtrent som anslatt i Finansiell
stabilitet 2023 — 2. halvér. Foretakene |18 samlet sett fortsatt godt over en
rentedekningsgrad pé& 1, der inntjeningen akkurat dekker rentekostna-
dene, og ogsé over minstekravet pa 1,8 som flere langivere benytter.”

| fjor&rets rapport ventet vi at rentedekningsgraden skulle falle under 1,8

i &r. Lavere kredittpaslag og gkte leieinntekter bidrar samlet til at vina

7 Enkelte kredittvurderingsbyraer stiller krav om at rentedekningsgraden skal veere over 1,8 for at et foretak
som finansierer seg i obligasjonsmarkedet skal kvalifisere til en hgy kredittvurdering. Om
rentedekningsgraden faller under denne terskelverdien, kan det fgre til nedgradering av
obligasjonslanene og markert hgyere rente pa nye og gamle obligasjonslan.
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Figur 3.11 Vi venter at rentedekningsgraden i naeringseiendom vil falle mindre @ <

fremover enn tidligere anslatt
Rentedekningsgrad (interest coverage ratio)
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Kilder: Branngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank

venter at rentedekningsgraden skal falle til 2,1i &r og holde seg der neste
ar, se bla linje i figur 3.11.

| anslagene vare legger vi til grunn at naeringseiendomsforetakene far en
gkning i rentekostnadene pa 15 prosenti 2024 og 4 prosent i 2025. Siden
deler av gjelden har fastrente, slar gkt renteniva gradvis inn i foretakenes
kontantstremmer. Lavere kredittpdslag pavirker kontantstremmene
normalt ferst nar gjelden refinansieres. Vilegger ogsa til grunn en gkning
i leieinntektene som fglge av hgy sysselsetting, justering av eksisterende
leiekontrakter i tr&d med konsumprisindeksen og at nye kontrakter de
neste arene trolig vilinngas pé et hoyere leienivd enn kontraktene som
utleper som falge av hoy leieprisvekst de siste arene.

| et nedsidescenario hvor gjennomsnittlig rente stiger mer enn anslatt,
kredittpaslagene gker, og leieinntektene utvikler seg klart svakere enn
ventet, vil rentedekningsgraden for neeringseiendomsforetakene samlet
sett trolig falle under 1,8 (figur 3.11).

Beregninger basert pd konsernregnskapstall® viser at de aller fleste
neeringseiendomskonsern klarte 8 dekke rentekostnadene med lgpende
inntjening i fjor, se figur 3.12. Om lag 40 av 400 konsern hadde rente-
dekningsgrad under 1, mot 35i2022. Figuren viser ogsa at det ikke ble
betydelig mer gjeld i neeringseiendomskonsern med rentedekningsgrad
under 1gjennom fjoréaret. | fjor var 9 prosent av gjeldeni slike konsern,
mot 7 prosent i 2022.° At det ikke har blitt flere konsern med rente-
dekningsgrad under 1kan ha sammenheng med at noen konsern har
redusert gjelden sin gjennom salg av eiendom. Halvparten av bankene i
Norges Banks utlansundersgkelse for tredje kvartal rapporterer om noe
okt salg av eiendom for & forbedre den finansielle stillingen i seg selv,
eller for & unngé mislighold av lan.

8 Konsernregnskap gir et mer helhetlig bilde av den gkonomiske situasjonen enn det hvert enkelt
selskapsregnskap gjer og er derfor bedre egnet til & gjere analyser pa mikroniva.

9 Noenav foretakene som hadde rentedekningsgrad under 1i 2022 har ikke levert regnskap for 2023, og er
dermed ikke lenger en del av datagrunnlaget.
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Figur 3.12 De fleste foretakene kan betjene rentekostnadene med lgpende
inntjening
Andel av gjeld i neeringseiendom innenfor terskler av rentedekningsgrad. Prosent
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Kilder: Brenngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank

Selv om det ikke har veert en betydelig gkning i andelen gjeld som eri
neeringseiendomskonsern med rentedekningsgrad under 1, har andelen
gjeld som eri konsern med rentedekningsgrad under 1,8 nesten doblet
seg fra 2022 til 2023 (figur 3.12). Det er i stor grad konsernene som
opprinnelig hadde hgy rentedekningsgrad i 2022, som reduserte rente-
dekningsgraden i 2023, men det har ogséa veert en betydelig reduksjon
for de med rentedekningsgrad mellom 2 og 3.

Siden finanskrisen har neeringseiendomsforetakene blitt mer solide,
blant annet fordi prisene pa neeringseiendom har gkt samtidig som
foretakene ikke har tatt opp tilsvarende merilan. Rentegkningene de
siste &rene har imidlertid lagt press p& soliditeten til neeringseiendoms-
foretak, se figur 3.13.

| tradd med fallet i markedsprisene p& neeringseiendom har foretakene
mattet skrive ned eiendomsverdiene sine. Nedskrivingene avhenger ofte
av hvilken regnskapsstandard foretakene benytter. | fjor & i overkant av

Figur 3.13 Rentegkningene de siste drene har lagt et press pa soliditeten til
nzeringseiendomsforetak
Andel av gjeld i neeringseiendom innenfor terskler av egenkapitalandel. Prosent
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Kilder: Brenngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank
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20 prosent av gjelden i neeringseiendomskonsern med bokfart egen-
kapitalandel under 20 prosent. Denne andelen var lite endret fra 2022.
Det har sammenheng med at mange av foretakene med lav egenkapital-
andel bokfarer etter historisk anskaffelsesverdi, som ofte er lavere enn
dagens markedsverdi. Den bokfgrte egenkapitalandelen svekket seg
mer i fjor for foretak som i utgangspunktet hadde heoyere egenkapital-
andel i2022. Det var trolig drevet av foretak som bokfgrer til markeds-
verdi, og derfor ofte ma skrive ned eiendomsverdiene mer nar markeds-
prisene faller.

3.3 Fortsatt utfordringer innen
eiendomsutvikling

Hoye rentekostnader og lav byggeaktivitet svekker Isnnsomheten og
soliditeten til eiendomsutviklere

Hoye byggekostnader og et hayere renteniva har fert til svak Isnnsomhet
i mange prosjekter for oppfegring av boliger og naeringsbygg. Bygge-
kostnadene er fortsatt hoye, selv om veksttakten har avtatt etter 2022,
se venstre panelifigur 3.14. Prisene pa nye boliger har gkt mer enn
prisene i bruktboligmarkedet de siste arene. Det har dempet salget av
nye boliger og fart til betydelig lavere boligbygging. Boliginvesteringene
falt mer enn anslatt i fjor, se heyre panelifigur 3.14 og Pengepolitisk
rapport 3/2024. Selv om nyboligsalget har tatt seg litt opp den siste tiden,
sé selges det fremdeles lite.

Lavere byggeaktivitetinnebeerer lavere inntekter for bAde eiendoms-
utviklere og entreprengrer, men eiendomsutvikling er seerlig utsatt siden
naeringen i tillegg har mye gjeld og derfor pavirkes mer av gkte renter.

I Norges Banks utl&dnsundersgkelse for tredje kvartal oppgir de fleste
bankene litt okt risiko for at eiendomsutviklere kommer i brudd med vilkar
i laneavtalen knyttet til betjeningsevne.

| fjor gkte rentekostnadene i eiendomsutvikling mye, samtidig som inn-
tjeningen falt. Det ga et markert fall i rentedekningsgraden, se figur 3.15.

Figur 3.14 Hoye byggekostnader og lave boliginvesteringer
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1. kv. 2019 =100

Boliginvesteringer. Sesongjustert.
Milliarder kroner

140 140 75 75
60 -1 60
120 9120 R
45 = a5
.
30 1 30
100 - 100
—Byggekostnader —Boliginvesteringer
KPI L Anslag PPR 3/24 1715
~—Nyboligpris Anslag PPR 3/23
80 : : . L - 80 0 . L " L 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2004 2009 2014 2019 2024

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 3.15 Det er krevende for eiendomsutviklere & betjene rentekostnadene @ <

Rentedekningsgrad (interest coverage ratio)

8 8
Rentedekningsgrad FS2023-2 Anslag
- = -FS2024-2 Anslag = = -FS2024-2 Nedsidescenario
6 Rentedekningsgrad pa 1 4 6

4 - 4
2 - 2
0 \ \ \ \ \ \ \ \ 0

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

Kilder: Brenngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank

Viventer at rentedekningsgraden vil falle videre i ar, til 0,7. Det vil si at
rentekostnadene samlet sett overstiger inntjeningen til eiendoms-
utviklerne. Rentedekningsgraden faller mer enn vi anslo i Finansiell stabi-
litet 2023 — 2. halvar. Det ma sesilys av at byggeaktiviteten har veert
svakere enn ventet. Nar inntjeningen ikke er tilstrekkelig til & dekke rente-

kostnadene, méa foretakene teere pa sine finansielle buffere. Mange
foretak vil trolig ha tilstrekkelig med likviditet til & mgte en periode med
underskudd. For foretak som ikke har nok likvide midler tilgjengelig, kan
det bli nedvendig & selge tomter og eiendomsprosjekter, eller hente inn
mer kapital.

| anslagene vare har vilagt til grunn at inntektene til eiendomsutviklerne
utvikler segitrdd med boliginvesteringene, og at renten utvikler seg som
anslatt i Pengepolitisk rapport 3/2024. Det gir en liten gkning i rente-

dekningsgraden neste &r. Anslagene avhenger i stor grad av bygge-
aktiviteten. Hvis byggeaktiviteten ikke tar seg opp som ventet, vil rente-
dekningsgraden for eiendomsutviklerne falle mer enn viné ser for oss
(figur 3.15). Da kan rentedekningsgraden for eiendomsutviklerne samlet
sett falle til 0,5 neste &r, noe som innebaerer at rentekostnadene blir
dobbelt sd store som inntjeningen.

Kapittel 3
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Figur 3.16 Soliditeten til eiendomsutviklerne har svekket seg
Andel av gjeld i eiendomsutvikling innenfor terskler av egenkapitalandel. Prosent
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Kilder: Branngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank
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Soliditeten til eiendomsutviklerne svekket seg i fjor, se figur 3.16. Andelen
gjeld i konsern med bade moderat soliditet (egenkapitalandel mellom 20
0g 30 prosent) og svak soliditet (egenkapitalandel under 20 prosent)
gkte. Blant konsernene som hadde rentedekningsgrad under 1, var mer
av gjeldenikonsern med svak soliditet i fjor, og om lag 9 prosent av
gjelden varikonsern med negativ egenkapitalandel. Utviklingen i rente-
kostnader og byggeaktivitet sa langti ar indikerer en ytterligere svek-
kelse i eiendomsutviklernes soliditet. Hvis byggeaktiviteten tar seg opp
som ventet til neste &r, og styringsrenten etter hvert blir lavere, vil denne
utviklingen trolig ikke fortsette.

3.4 @kt mislighold av lan i eiendomsbransjen

Sélangtiar har bankenes tap pa utlan til foretak samlet sett okt, se figur
3.17. Det skyldes at det ikke har veert netto tilbakefgringer av oljerelaterte
utl&nstap, som de to siste &rene har bidratt til & trekke tapene ned etter at
de ikke ble s& hgye som det bankene trodde i 2020. Tap p& utlan til andre
naeringer har samlet sett ikke okt.

| fjor var det en betydelig gkning i mislighold pé utlan til eiendoms-
bransjen, og andelen misligholdte lan har gkt videre innen naerings-
eiendom og eiendomsutvikling i ar, se figur 3.18. Seerlig innen eien-
domsutvikling har det veert en kraftig oppgang i misligholdte |an. Nivaet
er det hgyeste siden 2009, som er det fgrste &ret vi har tall for denne
neeringen.

Viventer at lav gkonomisk vekst, fortsatt heye rentekostnader og lav
byggeaktivitet bidrar til noe gkt mislighold og tap pa foretakslan frem-
over.”® Disse tapsutsiktene understgttes av en ny analyse av konkurs- og
misligholdsrisiko fra Norges Bank, se utdyping pa side 49. Banklan til
eiendomsutvikling og bygg og anlegg synes mer utsatt enn utlan til
neeringseiendom na. Dersom reduksjonen i eiendomsutviklernes inn-
tjening blir kraftigere enn ventet, og egenkapitalen i naeringen faller

Figur 3.17 Okte tap pa foretakslan salangtiar
Bokfgrte utlanstap som andel av utlan til naeringen. Prosent
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Kilder: Finanstilsynet og Norges Bank

10 Ennaermere vurdering av tapsutsiktene i bankene kommer vi tilbake til i Finansiell stabilitet 2025 — 1. halvar,
der fokuset er p& bankene.
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Figur 3.18 Misligholdet i eiendomsutvikling er betydelig hgyere enn snittet for
de siste 10 drene
Misligholdte lan som andel av utlan til neeringen. Prosent
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markert videre, kan bankene fa starre tap til eiendomsutvikling enn vi ser
for oss na. Neeringen utgjer likevel bare 9 prosent av bankenes utlan til
foretak. Det begrenser hvor mye tapene kan utgjere av totale foretakslan.

Som omtalti delkapittel 3.2, er utsiktene innen naeringseiendom noe
bedret, men det er fortsatt usikkerhet om den videre utviklingen.
Neeringseiendomsprisene kan vise seg & falle mer enn vi na ser for oss.
Dersom langsiktige renter eller risikopremier gker markert, og leieinn-
tektene blir klart lavere enn ventet, vil det svekke bade lannsomhet og
eiendomsverdier. Svakere soliditet og Isnnsomhet kan gjgre refinansi-
ering av l&n som forfaller mer krevende og fremtvinge hastesalg av
eiendom. Det kan igjen forsterke et fall i eiendomsprisene dersom mange
slike salg kommer pd samme tid. Dersom nedskriving av eiendomsverdier
forer til at verdien av bankenes pant er lavere enn bankenes utlan og
foretakenes gjeld misligholdes, kan bankene paferes tap. Erfaringer fra
bankkriser i Norge og utlandet har vist at tap p& neeringseiendomslan har
veert en viktig arsak til soliditetsproblemer i banksektoren.
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Nye mikrodata for misligholdte foretakslan
forbedrer anslag for bankenes utlanstap

Nar vi vurderer tapsrisiko knyttet til bankenes foretakslan, bruker vi
modeller' som estimerer sannsynligheten for konkurs i norske foretak.
Modellene indikerer at konkursrisikoen i foretakene gker i &r og neste ar,
se figur 3.A. Bankenes utlanstap er imidlertid ikke bare knyttet til foretak
som gar konkurs. Bankene kan ogsa fa betydelige utlanstap ved mislig-
hold av lan til foretak som ikke g&r konkurs.? Misligholdte l1&n er dermed
mer direkte knyttet til utlanstap enn konkurser og er derfor sannsynligvis
en bedre indikator for tap i bankene. Det har lenge veert begrenset med
mikrodata for bade utldnstap og mislighold. | en ny analyse fra Norges
Bank benytter vi nye mikrodata for mislighold til & estimere sannsynlighe-
ter for mislighold for foretak som ikke gar konkurs og bruker disse til & for-
bedre vare anslag for bankenes tap pa foretakslan.?

Vi estimerer en enkel modell for sannsynligheten for mislighold basert p&
de estimerte konkurssannsynlighetene vi allerede har og sammenlikner
denne med en mye brukt «tommelfingerregel» som sier at misligholds-
andelen er om lag dobbelt s& stor som andelen konkurser.* Vare data
indikerer at forholdet mellom konkurs og mislighold er forskjellig mellom
neeringer og varierer over tid. Vi estimerer derfor syv naeringsvise
modeller og inkluderer tidsfaste effekter.

Figur 3.A Modeller for konkursrisiko signaliserer gkt konkursrisiko fremover
Konkursgjeld og estimerte, gjeldsvektede konkurssannsynligheter. Syv naeringer
samlet. Prosent
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Kilder: Brenngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank

1 SeHjelseth, I.og A. Raknerud (2016) «A model of credit risk in the corporate sector based on bankrupcty
prediction». Staff Memo 20/2016. Norges Bank, for KOSMO 1og Hjelseth, I., A. Raknerud og B.H. Vatne
(2022) «A bankruptcy probability model for assessing credit risk on corporate loans with automated
variable selection». Working Paper 7/2022. Norges Bank, for KOSMO 2.

2 Forengjennomgang av regnskapsreglene for bankenes tapsvurderinger, se ramme pa side 23 Finansiell
stabilitet 2024 — 1. halvar.

3 Foren fullstendig dokumentasjon av analysen, se Hjelseth, I., K. Liaudinskas og S.K. Thuve (2024) «Nye
mikrodata for misligholdte foretakslan gir bedre anslag for bankenes utlanstap». Staff Memo 10/2024.
Norges Bank

4 Relasjonen er basert pa en estimering ferst dokumentertiBernhardsen, E. (2001) «A Model of Bankruptcy
Prediction». Working Paper 10/2001. Norges Bank. Eksempler pa analyser av misligholdsrisiko der denne
relasjonen er brukt er Bernhardsen, E. og K. Larsen (2007) «Modellering av kredittrisiko i foretakssektoren
—videreutvikling av SEBRA-modellen». Penger og Kreditt 2/2007, side 60-66; H. Andersen og Hjelseth, I.
(2019) «Hvordan pavirker IFRS 9 bankenes tapsfering i darlige tider?». Staff Memo 9/2019. Norges Bank;

I. Hjelseth, Johansen, R. M. og Solheim, H. (2024) «Foretakenes omstilling til lavere klimagassutslipp og
risikoen i norske banker». Staff Memo 3/2024. Norges Bank.
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Figur 3.B Ny estimert modell for sannsynligheten for mislighold fanger bedre
opp utviklingen etter pandemien enn tommelfingerregelen

Gjennomsnittlige sannsynligheter for mislighold (venstre figur) og gjeldsvektede
sannsynligheter for mislighold (heyre figur). Syv neeringer samlet. Prosent
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Kilder: Brenngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank

Resultatene viser at var modell er mer lik den faktiske utviklingen i nye
mislighold enn tommelfingerregelen, seerlig etter pandemien, se venstre
panelifigur 3.B. Nar vi vekter med gjelden i foretakene, ligger modell-
estimatene en del hgyere enn faktisk misligholdt gjeld, se hayre paneli
figur 3.B. Den nye modellen fanger imidlertid bedre opp oppgangeni
misligholdt gjeld i 2023, noe tommelfingerregelen ikke gjer i seerlig grad.
Modellanslagene indikerer noe gkning i nye misligholdte |an til foretak i ar
og neste ar, se figur 3.C.

Ved nye mislighold setter bankene av en andel av lanene til tap, ofte kalt
avsetningsgrad ved mislighold eller loss-given-default (LGD). For 8 ansla
hva tapsavsetningene pa de nye misligholdte [anene blir, antar vi en
avsetningsgrad som er lik giennomsnittlig avsetningsgrad ved mislighold
for 1. og 2. kvartal 2024 for hver neering.

Figur 3.C Modellanslagene indikerer noe gkning i nye misligholdte lan til
foretak i ar og neste ar
Nye misligholdte Ian som andel av totale |&n. Prosent

4 4
—Bygg og anlegg _ -
—— Neeringseiendom =T
3 Eiendomsutvikling .- =5 - 3
Varehandel

Syv neeringer samlet

===l
-

0 [ 1 | | | | 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kilder: Branngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank
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Figur 3.D Modellanslagene indikerer noe gkning i netto nye tapsavsetninger @ C

Kapittel 3

)

til foretak i r og neste ar
Nye tapsavsetninger i misligholdte 1&n som andel av totale l1&n. Prosent

1,2 1,2
2023

1 2024 | 4
— 2025

0,8 - 08

0,6 - 06

04 - 04

0 T 0
Bygg og anlegg Varehandel Neeringseiendom  Eiendomsutvikling Syv naeringer

Kilder: Brenngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank

| anslagene gker nye tapsavsetninger som andel av totale foretakslan litt i
ar og neste &r sammenlignet med i fjor, se figur 3.D. @kningen er storst
innen bygg og anlegg og eiendomsutvikling.

Det er betydelig usikkerhet rundt anslagene, og bankenes tapsvur-
deringer er naturligvis mer sammensatt enn det vi har tatt hensyn til i
denne modellen. Modellanslagene er likevel godt i trdd med foretaks-
analysene i denne rapporten, og var overordnede vurdering av taps-
utsiktene i bankene, og gir oss et utgangspunkt for anslag av arlige
utl&nstap.
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