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 Vurdering 
av finansiell 
stabilitet
Økte renter preger det finansielle systemet
Sidenforrigerapportimaiharstyringsrentenebådeuteoghjemmeblitt
sattvidereoppforåfånedinflasjonen,ogdelangsiktigerentenehar
fortsattåøke.Viventerlavøkonomiskvekstdetnesteåret,ogdeter
fortsattforhøyetrisikoforatnegativehendelserkaninntreffeogsvekke
finansiellstabilitet.Renteoppgangenleggerpresspågjeldsbetjenings
evneninoenstater,foretakoghusholdninger.Samtidigerdepolitiske
spenningeneinternasjonalthøyereennpålangtid.

Husholdningene bruker oppsparte midler i møte med økte kostnader
Mangehusholdningerharmyegjeld,ogboligpriseneøktemyeover
mangeår.Slikesårbarhetervilkunneforsterkeettilbakeslaginorsk
økonomi.Gjeldenharovermangeårvokstraskereennhusholdningenes
inntekter.Detosisteårenehargjeldenvokstmindreenninntektene.
Høygjeldgjørathusholdningenemåbrukemeravinntektenepå
renteutgifternårrenteneøker.

Overdesistetiåreneharhusholdningenesfinansformueøktmerenn
inntektene,ogøkningenvarsærligstori2020.Sparingenharbidratttil
ågjørehusholdningenemindresårbare.Ifjorførtehøyinflasjonogøkte
rentertilatmangehusholdningerbrukteavoppspartemidler.Analyser
idennerapportenviseratdetvardemedhøyestgjeldsgradsomredu
sertebankinnskuddenemest.Husholdningenemedlaveregjeldsgrad
haddehøyereinnskuddvedutgangenav2022ennførpandemien.

Deallerflestehusholdningerkanbetjenegjeldenimøtemedøktekost
nader,menfleremåtroligredusereforbruket.Skulleinnstrammingeni
konsumetbliveldigstor,kanforetakenesinntjeningoggjeldsbetjenings
evnefalle.Detkanføretiltappåforetakslånogforsterkeetøkonomisk
tilbakeslaggjennomstrammereutlånspraksisibankene.Tapene
begrensesavatbankeneharrelativtlaveksponeringmotdemest
konsumutsattenæringene,menproblemeridissenæringenekanskape
ringvirkninger.

Boligprisenestegvedbegynnelsenavåret,etteråhafaltifjorhøst.Siden
maiharboligprisenefaltnoeigjensomfølgeavøkteutlånsrenter,og
antalletusolgtebruktboligerharøkt.Denvidereutviklingeniboligprisene
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ermerusikkerennnormalt.Storeogbråfalliboligprisenekangiøktetap
påbankenesutlån.Risikoenforetstortboligprisfalldempesavlavbolig
byggingoglavarbeidsledighet.

Økte renter påvirker særlig foretak innen eiendomsbransjen
Bankeneshøyeeksponeringmotnæringseiendomerenviktigsårbarheti
detfinansiellesystemet.Laverenterbidrolengetilsterkvekstinærings
eiendomsprisene.Detsisteåretharprisenefalt,ogprisutviklingenfrem
overermerusikkerennnormalt.Viventernoelaverenæringseiendoms
priserfremover.

Næringseiendomsforetakfårredusertlønnsomhetsomfølgeavøkte
rentekostnader,oglaverenæringseiendomsprisersvekkersoliditeten.
Dersombådeleieinntekterogeiendomspriserskullefallemarkert,vil
mangeforetakfåproblemermedåbetjenegjelden.Høysysselsetting
bidrartilåholdeetterspørselenetterkontorlokaleroppe,ogviventer
derforfortsattvekstileieinntektene.Detførertilatdeflesteforetakvil
kunnehåndteredeøkterentekostnadene.Svakeresoliditetoglønnsom
hetvilgjørerefinansieringavlånsomforfaller,merkrevende.Detkan
fremtvingehastesalgaveiendom,somkanforsterkeetfallieiendoms
prisene.

Bankeneharogsånoeutlåntilforetakinneneiendomsutvikling,somhar
fåttsvekketinntjeningpågrunnavøkterenter,høyebyggekostnaderog
lavbyggeaktivitet.Detvilgjøredetmerkrevendeåbetjenegjeldenmed
løpendeinntjening.Farenfortapibankenedempesavatforetakene
synesåhanoksågodsoliditet.

Norske banker er godt rustet til å tåle økte tap
Robustebankererviktigforstabilitetidetfinansiellesystemet.Ivårvar
deturoidefinansiellemarkedenesomfølgeavproblemerienkelte
bankerinternasjonalt.Detvarfareforaturoenskullepåvirkenorske
bankerstilgangpåfinansiering.Sidenmaihardenneuroenavtatt
betydelig.Norskebankeroppfyllerkapitaloglikviditetskravmedgod
marginoghargodtilgangpåbådeinnskuddsogmarkedsfinansiering.
Bådekredittverdigeforetakoghusholdningerhargodtilgangpåkreditt.

Bankeneslønnsomheterførstelinjeforsvaretmottap.Norskebanker
hargodlønnsomhet,ogrentemarginenharøktsidenrenteoppgangen
starteti2021,samtidigsomtapeneharværtlave.Viventeratrente
marginenavtar,ogattapeneviløkenoe,mentroligfortsetterlønnsom
hetenåværegod.Tapenepåutlåntilhusholdningerviltroligfortsatt
værelave.Deterstørreusikkerhetomtappåutlåntilforetakieien
domsbransjen,menviventeratdeviløkenoe.Dersomleieinntektenei
næringseiendomblirklartlavereennventetogsalgsprisenefaller
markert,kandetføretilbetydeligetapibankene.

Kapitalkravenereflekterersårbarheteneidetnorskefinansiellesystemet,
ogkravettilmotsykliskkapitalbufferpå2,5prosentbidrartilatbankene
ergodtrustettilåtåleøktetap.Dersomvifåretkraftigøkonomisk
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tilbakeslag,kanutlånstapeneblisåstoreatbankenefårunderskudd
ogmåbrukeavkapitalendeharbygdopp.Stresstesterogsensitivitets
øvelser,blantannetiFinansiell stabilitet 2022,viseratbankenetålerstore
utlånstapsamtidigsomdekanfortsetteålåneut,ogdermedikkebidrar
tilåforsterkeetøkonomisktilbakeslag.

Detnorskefinansiellesystemeterrobust,ogsamletsetterutsiktene
forfinansiellstabilitetikkevesentligendretsidenmairapporten.
Sårbarheteneidetfinansiellesystemeterliteendretdetsistehalvåret,
ogdeterfortsattforhøyetrisikoforatdekanforsterkeetøkonomisk
tilbakeslag.Høyinflasjonogøkterentergjøratnoenhusholdningerog
foretakkanfåproblemermedåbetjenelån,mennorskebankerersolide
oggodtrustettilåtåleøktetap.

Ida Wolden Bache 
Pål Longva 
Øystein Børsum 
Ingvild Almås 
Jeanette Fjære-Lindkjenn

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2022-finansiell-stabilitet/innhold/
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1. Risiko, sårbarhet 
og motstandskraft 
i det finansielle 
systemet
1.1 Fortsatt forhøyet fare for forstyrrelser som 
kan svekke finansiell stabilitet
Detfinansiellesystemetoperereristorgradpåtversavlandegrensene.
Forstyrrelserifinansmarkedeneellerrealøkonomieniandrelandkan
derforsmittetilNorge.

Rentene har økt raskt og mye
Globaltharinflasjonenøktkraftigsidenhøsten2021.Sentralbanker
verdenoverharderforsattstyringsrentenemyeograsktopp.Deter
viktigforlangsiktigstabilutviklingiøkonomienogdetfinansielle
systemetåfåinflasjonenned.Oppgangenistyringsrenteneharførttil
atdelangsiktigerenteneharøktrasktfraetlavtnivå,sefigur1.1.

Renteoppgangenharbidratttiluroligheterifinansmarkedenedetsiste
året.Imarsoppstodetproblemerienkeltbanker,ogmyndigheteneiUSA
ogSveitsiverksattetiltakforåhindreaturoenspredtesegtilandredeler
avdetfinansiellesystemet.Hendelseneillustrereratdenraskerente
oppgangenkanavdekkesårbarheter,ogatdetervanskeligåforutse
hvorsårbarhetenedukkeropp.

Figur 1.1 De langsiktige rentene har økt mye og raskt
Renter på tiårs statsobligasjoner i utvalgte land. Prosent

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

0

1

2

3

4

5

6

0

1

2

3

4

5

6
USA

Storbritannia

Tyskland

Sverige

Norge

Kilde:Bloomberg

Kapittel 1
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Sidenmairapportenharinflasjonenavtattimangeland,ogdetventes
atdenskalavtavidere.Denøkonomiskevekstenharimidlertidvært
sterkereennventet.Styringsrenteneinternasjonaltventesderforå
holdeshøyenoelengre.Detharbidratttiloppgangidelangsiktige
rentenesidenmai(figur1.1).Oppgangenmåogsåsesisammenheng
medutsiktertiløktopplåningsbehovimangeland,samtidigsommange
sentralbankerreverserersineaktivakjøpsprogramogdermedreduserer
etterspørselenetterlangsiktigerentepapirer.Dethartroligbidratttilat
investorerkreverøktkompensasjonforåholdeobligasjonermedlang
fremforkortløpetid,måltsomterminpremien.1Deterfortsatthøyusikker
hetominflasjonsutsikteneogdenvidereutviklingenistyringsrentene.
Detillustreresvedfortsattstoresvingningerirentemarkedet,sefigur1.2.

1 Seestimaterforterminpremieni10årsstatsrenteriNorgeogetutvalgavandrelandiBenumA.,
V.Ø.OpheimogE.S.Wasberg(2023)«Estimeringeravterminpremierpånorskestatsobligasjoner».
 Statsgjeld Memo3/2023.NorgesBank.

Figur 1.4 Risikopåslag i obligasjons
markedet har falt litt
Prosentenheter over referanseindeks 
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Figur 1.3 Aksjekursene er lite endret 
siden mai
Utvalgte aksjeindekser.  
1. januar 2020 = 100
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Figur 1.2 Fortsatt store svingninger i rentemarkedet
Volatilitetsindikatorer for aksje- og rentemarkedet
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https://www.norges-bank.no/contentassets/51fbc65eafc147aa87d6487d1e4b04d8/statsgjeld-memo-3-23-no-v3.pdf?v=10/23/2023142012
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Iaksjemarkedeneharsvingningeneværtmindre(figur1.2).Bedreøkono
miskutviklingennventethartrukketaksjekurseneopp,menshøyere
renterharpåvirketaksjekursenenegativt.Serviperiodenframaiunder
ett,erledendeaksjeindekseriUSA,StorbritanniaogEuropaliteendret,
sefigur1.3.HerhjemmeharhøyereoljeprisbidratttiloppgangpåOslo
Børs.Iobligasjonsmarkedetharrisikopåslageneforforetak,bådeher
hjemmeoginternasjonalt,faltlittsidenmai,sefigur1.4.

Fare for negative forstyrrelser som kan svekke finansiell stabilitet
Viventerlav,menpositivøkonomiskveksthosvårehandelspartneredet
nesteåret,sePengepolitisk rapport 3/2023.Deterimidlertidfortsattfor
høyetrisikoforatnegativehendelserkansvekkefinansiellstabilitetog
føretiløkonomisktilbakeslag.

Øktekostnaderleggerpresspågjeldsbetjeningsevnenibådestater,
foretakoghusholdninger.Imangelandharlikevelforbruketholdtseg
oppe.Detskyldestroligatarbeidsmarkedeneharværtsterke,ogat
husholdningenespartemyeunderpandemien.Deterfortsattrisikoforet
fallikonsumetsomkanføretiletstørretilbakeslagiøkonomiene.IGlobal 
Financial Stability ReportfraoktoberpekerIMFsærligpåathøyinflasjon
ogøkterenterbidrartilhøyererisikoforatvekstenblirsvakereenn
ventet.

Innennæringseiendomharøkterenterførttilbetydelighøyerefinansi
eringskostnader.Mangeforetakstårderforoverforøktrefinansierings
risikoettersommyeavgjeldenforfallerdenærmesteårene.Detøker
farenforsvekketfinansiellstabilitetfordimangebankerogandrefinans
institusjonerharhøyeksponeringmotnæringseiendom.Prisenepå
næringseiendomharstegetoverlangtid,mendetsisteåretharrente
oppgangogutsiktertillavereøkonomiskaktivitetførttilprisfall.Imange
landforsterkesprisnedgangenavstrukturelleendringerietterspørselen
etternæringseiendom,blantannetsomfølgeavøktbrukavhjemme
kontor.

Figur 1.5 Norske aktører trekker særlig frem fall i eiendomspriser og politiske 
spenninger som risikokilder
Norges Banks systemrisikoundersøkelse fra oktober 2023. Hvilken kilde til risiko 
anser dere som mest sannsynlig?
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Kilde:NorgesBank

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2023/ppr-32023/
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2023/10/10/global-financial-stability-report-october-2023
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2023/10/10/global-financial-stability-report-october-2023
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Videreerdepolitiskespenningeneinternasjonalthøyereennpålangtid.
Eskaleringavkrigellerkonfliktkanginyuroifinansmarkedeneogstore
forstyrrelseriverdenshandelen.Detkanføretilnyttinflasjonspressog
svekkedevekstutsikterforverdensøkonomien.

NorgesBankssystemrisikoundersøkelsefraoktoberviseratnorske
finansielleaktørervurdererfallieiendomspriser,politiskespenninger
internasjonalt,resesjonogcyberangrepsomdeviktigstekildenetilrisiko
idetnorskefinansiellesystemet,sefigur1.5.Devurdererogsåatdeti
løpetavdenestetreåreneernoeøktsannsynlighetforenhendelsemed
storinnvirkningpådetfinansiellesystemet,mendeharfortsatthøytillittil
atdetfinansiellesystemetvilværestabilt.

Bankene i flere land har strammet inn på kredittpraksisen
Bankererdenviktigstekildentilfinansieringfordeflestehusholdninger
ogforetak.Økterenterharbidratttiløktlønnsomhetformangebanker,
blantannetsomfølgeavatinnskuddsrenteneikkeersattopplikemye
somutlånsrentene.

Pådenannensidegirhøyererenter,usikrevekstutsikterogfalli
eiendomspriserøktrisikoformisligholdblantbankeneskunder.Det
harbidratttilatbankerimangelandharblittmerrestriktivemedåytelån.
Utlånsundersøkelserindikereratamerikanskebankerharstrammetmye
innpåkredittpraksisendetsisteåret,særligoverforforetak.Europeiske
bankerharogsåstrammetinnpåkredittpraksisen,menmindreenniUSA.

I Norge har kredittverdige husholdninger og foretak god tilgang på 
kreditt
INorgeharkredittverdigehusholdningerogforetakgodtilgangpå
kreditt.BankeneiNorgesBanksutlånsundersøkelserapporterteom
uendretkredittpraksisitredjekvartal,slikdeogsågjordeiforegående
kvartal.

Bankeneharrapportertomnoeinnstrammingoverfornæringseiendoms
foretakdetsisteåret.Iundersøkelsenfortredjekvartal,serdefleste
bankenenoeøktrisikoforatforetakinnennæringseiendomogeien
domsutviklingkommeribruddmedvilkårieksisterendelåneavtaler,og
destillernoestrengerekravtilegenkapitaloggjeldsbetjeningsevneved
nyelån.

1.2 Sårbarhetene i det norske finansielle 
systemet bygger seg ikke videre opp
Sårbarheteridetnorskefinansiellesystemetkangiopphavtileller
forsterkeetøkonomisktilbakeslag.Gjeldogeiendomspriserøktemye
overmangeår.Densistetidenharhusholdningenesgjeldsvekstavtatt,
ogeiendomspriseneharfalt.Samletervårvurderingatsårbarhetene
ikkebyggersegvidereopp.Deterimidlertidfortsattforhøyetrisikofor
atsårbarhetenekanføretiletøkonomisktilbakeslag.Dersomdenlave
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vekstenigjeldogeiendomspriserfortsetter,kansårbarheteneidet
finansiellesystemetovertidavta.

Husholdningens gjeld avtar fra et høyt nivå, og mange bruker oppsparte 
midler i møte med økte kostnader
Denviktigstesårbarhetenidetfinansiellesystemeteratmange
husholdningerharhøygjeldogderformåbrukemeravinntektenepå
renteutgifternårrenteneøker.Detøkerfarenforathusholdningeneikke
kanbetjenegjelden.Detøkerogsårisikoenforathusholdningene
strammerinnpåkonsumet.Enkraftigkonsuminnstrammingvilredusere
foretakenesinntjeningoggjeldsbetjeningsevne.Detkanpåførebankene
tapogforsterkeetøkonomisktilbakeslagvedatbankenestrammerinn
påkredittpraksisen.

Husholdningenesgjeldharovermangeårvokstraskereennhushold
ningenesinntekterogbidratttiløktsårbarhetidetfinansiellesystemet.
Desisteårenehargjeldsvekstengradvisavtatt,ogdetosisteårenehar
gjeldenvokstmindreenninntektene.Detbidrarisolertsetttilådempe
sårbarheten.

Vedøktrente,inntektsbortfallellerboligprisfallkanhusholdningeneien
periodebrukeavlikvidemidlerforåbetjenegjeldenellerforådempe
innstrammingerikonsumet.Overdesistetiåreneharhusholdningenes
finansformueøktmerenninntektene,ogøkningenvarsærligstori2020.
Sparingenharbidratttilågjørehusholdningenemindresårbare.Ifjor
førtehøyinflasjonogøkterentertilatmangehusholdningerbrukteav
oppspartemidler.Analyseneikapittel2viseratdetvardemedhøyest
gjeldsgradsomredusertebankinnskuddenemest.Husholdningenemed
laveregjeldsgradhaddehøyereinnskuddvedutgangenav2022ennfør
pandemien.

Våreanalyseridennerapportenindikereratdeallerflestehusholdninger
eristandtilåbetjenegjeldenimøtemedøktekostnader,menfleremå
troligstrammeinnpåkonsumet.Skulleinnstrammingenikonsumetbli
veldigstor,kanforetakenesinntjeningoggjeldsbetjeningsevnefalle.
Detkanføretiltappåforetakslånogforsterkeetøkonomisktilbakeslag
gjennomstrammereutlånspraksisibankene.Sårbarhetenihushold
ningeneomtalervinærmereikapittel2.

Boligprisene har falt litt, og den videre utviklingen er usikker
Boligprisenestegvedbegynnelsenavåret,etteråhafaltifjorhøst.Siden
maiharboligprisenefaltnoesomfølgeavøkteutlånsrenterogmange
usolgteboligerimarkedet.Viventersvakvekstiboligprisenenesteårfør
vekstentarsegoppigjen,sePengepolitisk rapport 3/2023.Detmåsesi
sammenhengmedlavboligbyggingogatboliglånsrenteneventeså
stabiliseresegogetterhvertavta.Deterrisikoforatboligprisvekstenblir
svakereenndetviserfoross.Boliglånsrenteneharøktrasktfraetlavt
nivå,ogdeterfortsattusikkerthvordanhusholdningenetilpasserseget
høyererentenivå.

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2023/ppr-32023/
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Overlangtidøkteboligprisenemerennhusholdningenesinntekter,se
figur1.6.Detharøktsårbarheteniboligmarkedetogfarenforetkraftig
prisfallsomkanutløseinnstrammingerihusholdningeneskonsumoggi
øktetapibankene.Desistetoåreneharboligprisenestegetomlagitakt
medinntektene.Dennærmestetidenventerviatboligpriseneskalvokse
noemindreenninntektene.Enslikutviklingvilovertidkunneredusere
sårbarheteniboligmarkedet.

Risikoenforetstortboligprisfalldempesavlavboligbyggingoglav
arbeidsledighet.Desiste15åreneharveksteniantallboligerværtlavere
ennveksteniantallhusholdninger.Detgjeldersærligisentraleområder,
hvorveksteniantallhusholdningerharværthøy,sefigur1.7.Viventerat
denneutviklingenfortsetterdenesteårene.

Økte renter gir prisfall og lavere inntjening innen næringseiendom
Bankeneshøyeeksponeringmotnæringseiendomerenviktigsårbarhet
idetfinansiellesystemet.Laverenterbidrolengetilsterkveksti
næringseiendomsprisene.Detsisteåretharprisenefalt,ogprisut

Figur 1.6 Vi venter at boligprisene faller i forhold til inntektene
Indeks. 4. kv. 1998 = 100
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Figur 1.7 Lavere boligbygging enn vekst i antall husholdninger
Siste 15 år (2007–2022). Prosent
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viklingenfremoverermerusikkerennnormalt.Viventernoelavere
næringseiendomspriserfremover.

Næringseiendomsforetakfårredusertlønnsomhetsomfølgeavøkte
rentekostnader,oglaverenæringseiendomsprisersvekkersoliditeten.
Dersombådeleieinntekterogeiendomspriserskullefallemarkert,vil
mangeforetakfåproblemermedåbetjenegjelden.Høysysselsetting
bidrartilåholdeetterspørselenetterkontorlokaleroppe,ogviventer
derforfortsattvekstileieinntektene.Detførertilatdeflesteforetakvil
kunnehåndteredeøkterentekostnadene.Svakeresoliditetoglønnsom
hetvilgjørerefinansieringavlånsomforfaller,merkrevende.Detkan
fremtvingehastesalgaveiendom,somkanforsterkeetfallieiendoms
prisene.Detteeromtaltnærmereikapittel3.

Andre viktige sårbarheter i det norske finansielle systemet
Digitaliseringogtettsammenkoblingavbankergjørdetfinansielle
systemeteffektivt,mengirogsåopphavtilsårbarheter.Alvorligecyber
hendelserkansmitterasktmellomulikesektorerogtruefinansiell
stabilitet,se Finansiell Infrastruktur 2023.Norskebankererblantannet
sammenkobletvedatdeeierobligasjonermedfortrinnsrettsomer
utstedtavandrebankerskredittforetak.Atenbanksfinansieringeren
annenbankslikviditetsreserve,gjøratproblemerhosenbankletterekan
smittetilandrebanker.Detgjørdetfinansiellesystemetmersårbart,
seFinansiell stabilitet 2023–1.halvår.

1.3 Motstandskraften i det finansielle systemet 
er god
Bankeneerdenklartviktigstekildentilkredittfornorskehusholdninger
ogforetak,ogrobustebankererderforviktigforstabilitetidetfinansielle
systemet.Norskebankeroppfyllerkapitaloglikviditetskravmedgod
margin.

Figur 1.8 God lønnsomhet i bankene
Egenkapitalavkastning etter skatt. Prosent
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Kilder:S&PCapitalIQogNorgesBank

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-infrastruktur---rapport/finansiell-infrastruktur-2023/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2023-1-finansiell-stabilitet/
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Løpendeinntjeningerbankenesførstelinjeforsvarmottap.Egenkapital
avkastningenfordestorenorskebankeneharværthøydesiste
kvartaleneogøkendesiden2020,sefigur1.8.Detskyldessærligøkte
nettorenteinntekteroglaveutlånstap.Analyserviseratøkningeri
styringsrentenofteførertiløktenettorenteinntekter.2Enviktigårsaktil
deteratbankenevedøkningistyringsrentensomregeløkerutlåns
rentenmerenninnskuddsrenten,detvilsiatrentemarginenøker.3
Enannenårsakeratbankeneikkebetalerrentepåegenkapitalen,noe
somgirstørreøkningirenteinntekterennrentekostnadernårrenten
settesopp.

Rentemarginenharøktsidenrenteoppgangenstarteti2021.Detskyldes
øktinnskuddsmargin,sefigur1.9.Noeavøkningeniinnskuddsmarginen
skyldesatdenvarunormaltlavunderpandemienpågrunnavsværtlave
renter.Godtilgangpåinnskuddibankeneetterpandemienkanhafor
sterketoppgangeniinnskuddsmarginen.Lavereutlånsmarginhar
dempetoppgangenibankenesrentemargin.

Bankeneerikkefinansiertbaremedinnskudd,menharogsåenstor
andelmarkedsfinansiering.Kostnadenformarkedsfinansieringharøkt
betydeligmerenninnskuddsrenten,ogdempetøkningenibankenes
nettorenteinntekter.

Fremoverventerviatinnskuddsmarginenskalfallenoesomfølgeavøkt
konkurranseominnskuddfrahusholdningene,blantannetfordihus
holdningeneredusererinnskuddene,sekapittel2.Detviltrekkerente
marginennoened,menviventeratbankeneslønnsomhetfortsetterå
væregod.

Bankenesutlånstaperlave.Detskyldesdelvisatbankenehartilbakeført
tidligeretapsnedskrivinger,særligforutlåntiloljerelatertenæringer.
Tilbakeføringergjenspeileratdenøkonomiskeutviklingeninnendisse

2 SeAlstadheim,R.ogR.Johansen(2023)«Hvapåvirkerbankenesførstelinjeforsvarmottap?Nettorente
inntekterogmakroøkonomiskutviklingdesiste30årene».Staff Memo17/2023.NorgesBank.

3 Dettegjeldersærlignårrentenøkesfraetsværtlavtnivåsideninnskuddsmarginenedagjerneerlaveeller
negative.

Figur 1.9 Rentemarginen har økt
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https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.norges-bank.no%2Faktuelt%2Fnyheter-og-hendelser%2FSignerte-publikasjoner%2FStaff-Memo%2F20232%2Fsm-17-2023-hva-pavirker-bankenes-forstelinjeforsvar-mot-tap%2F&data=05%7C01%7Cmari.hulbaekdal%40aksell.no%7Cfa68376c85884ee65f5d08dbdf8490a7%7C4341cb4aa3c54cbdb924e90fcb6f0fca%7C0%7C0%7C638349532686254866%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=0dMrQijpthKyc9MPR0gYD8BlbhoOFvSHE%2FMbtOXvSWM%3D&reserved=0
https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.norges-bank.no%2Faktuelt%2Fnyheter-og-hendelser%2FSignerte-publikasjoner%2FStaff-Memo%2F20232%2Fsm-17-2023-hva-pavirker-bankenes-forstelinjeforsvar-mot-tap%2F&data=05%7C01%7Cmari.hulbaekdal%40aksell.no%7Cfa68376c85884ee65f5d08dbdf8490a7%7C4341cb4aa3c54cbdb924e90fcb6f0fca%7C0%7C0%7C638349532686254866%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=0dMrQijpthKyc9MPR0gYD8BlbhoOFvSHE%2FMbtOXvSWM%3D&reserved=0
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næringeneharværtbedreennventet.Fremoverventerviattilbake
føringeneblirlavere,ogdetvilbidratilnoehøyeretap.

IFinansiell stabilitet 2023–1.halvåransloviatutlånstapenevilleøkenoe
ogliggerundtgjennomsnittetfordesiste20årene.Sålangtiårhar
tapeneværtlavereennanslått.Viventernoeøktetappåutlåntilhus
holdningersomfølgeavøktprisvekstoghøyererentekostnader,men
nivåetviltroligfortsattværelavt,seanalyseneikapittel2.Viventerogså
noeøktetappåutlåntilforetakinneneiendomsbransjen,seanalysenei
kapittel3.Samletsetttilsierutviklingensidenmaiatbankenestappå
utlånkanblilitthøyereennanslageneimairapporten.Deterstørre
usikkerhetomtapeneennnormalt.Dersomleieinntekteneinærings
eiendomblirklartlavereennventetogsalgsprisenefallermarkert,kan
detføretilbetydeligetapibankene.

Denorskebankeneersolide.Detgirdemfleksibilitettilåkunnetilbyutlån
tilkredittverdigeforetakoghusholdninger,ogsåvedøktetapoguroi
markedene.Forbankenesamletharrenkjernekapitaldekningliggetover
18prosentsiden2020.Detergodtoverdesamledekapitalkraveneog
overbankenesegnekapitalmål.Viventeratkapitaldekningenvilholde
segpåomlagsammenivådenærmesteårene.

StresstesterutførtavNorgesBankogFinanstilsynetviseratkraftigeøko
nomisketilbakeslagkangisåstoretapatbankenemåbrukeavkapital
bufferne.4StresscenarioetiFinansiell stabilitet 2022gaetkraftigtilbake
slagmedbetydelighøyereinflasjonogrenterennviventerfremover.
Iscenarioetførtedettilathusholdningeneblerammethardtogpåførte
bankenetap.Bankenebleogsåpåførtbetydeligetappåforetakslånsom
følgeavetkraftigfallieiendomspriserogfordimangehusholdninger
strammetinnpåkonsumetsamtidig.Detteerfortsattrelevanterisikoer
forbankenestap,sekapittel2og3.Stresstestenvisteatdestørste
norskebankenesamleteristandtilåmøtesåstoretap,samtidigsomde
kanfortsetteålåneuttilhusholdningerogforetak,ogdermedikkebidrar
tilåforsterkeetøkonomisktilbakeslag.Kravtilmotsykliskkapitalbufferpå
2,5prosentbidrartilatbankeneergodtrustettilåtåleøktetap.

4 TapeneiNorgesBanksstresstestvarinoenåromlagtigangerhøyereenndetviventerfremover.

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2023-1-finansiell-stabilitet/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2022-finansiell-stabilitet/
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Systemrisiko i det norske finansielle systemet
Sentraltianalyseravfinansiellstabilitetstårvurderingeravfareforforstyrrelser,sårbarheterogmot
standskraftidetfinansiellesystemet.

Forstyrrelserkankommefraulikedeleravøkonomienogfinansmarkedene,ogutløsefinansielluroeller
tilbakeslag.Økterenterpregerdetfinansiellesystemetogbidrartilforhøyetrisikoforatnyeforstyrrelser
kanoppstå.Hvilkeforstyrrelsersomkanpåvirkefinansiellstabilitet,ervanskeligåforutse.

Vurderingenavsårbarhetererbasertpåhistoriskeerfaringermedhvasomharforårsaketellerforsterket
tilbakeslagoguro,samtvurderingeravnyetrekkveddetfinansiellesystemet.Viskillermellomsykliske
sårbarheter,somtypiskvariererovertid,ogstrukturellesårbarheter,somermervarige.Detervanskelig
åskilleklartmellomsårbarhetene,ogulikesårbarheterkanforsterkehverandre.

Ateiendomspriseneøktemyeovermangeår,erenviktigsyklisksårbarhetidetnorskefinansielle
systemet.Høygjeldihusholdningeneogbankeneshøyeeksponeringmotnæringseiendomerviktige
strukturellesårbarheter.NorgesBanksvurderingeravdissesårbarheteneergjortredeforidenne
rapporten.Andreviktigestrukturellesårbarhetereraténbanksfinansieringerenannenbankslikviditets
reserve,seFinansiell stabilitet 2023–1.halvår,ogatalvorligecyberhendelserkantruefinansiellstabilitet,
se Finansiell Infrastruktur 2023.

Motstandskraftidetfinansiellesystemetkandempesårbarheterogtilbakeslag.Deterinnførtenrekke
tiltakforåstyrkemotstandskraften,somkravtilbankenessoliditetoglikviditet,ogforskriftombankenes
utlånspraksis,seFinansiell stabilitet 2023–1.halvårforenoversiktovertiltakene.

Figur 1.A. Oppsummering av sentrale vurderinger av finansiell stabilitet
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Kilde:NorgesBank

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2023-1-finansiell-stabilitet/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-infrastruktur---rapport/finansiell-infrastruktur-2023/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2023-1-finansiell-stabilitet/
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2. Husholdningene 
bruker oppsparte 
midler i møte med 
økte kostnader
En analyse av norske husholdninger basert på 
nye data

Norskehusholdningerharmyegjeld,ogviharlengeansetthøygjeldi
husholdningenesomdenviktigstesårbarhetenidetnorskefinansielle
systemet.Utlånsforskriftenharbidratttilatendelhusholdningerhartatt
oppmindrelånenndeellersvillegjort.I2021haddelikevelomlag20
prosentavnorskehusholdningergjeldsomoverstiger400prosentav
inntektetterskatt.Kombinasjonenavhøygjeldogflytenderente1gjørat
husholdningenerasktmåbrukemeravinntektenpårenteutgifternår
utlånsrentenestiger.

Høyinflasjonogøkterenterhargitthusholdningeneøktekostnader.
Detøkerfarenforathusholdningeneikkekanbetjenegjelden,ogforat
demåreduserekonsumet.Enkraftigkonsuminnstrammingvilredusere
foretakenesinntjeningoggjeldsbetjeningsevne.Detkanpåførebankene
tapogforsterkeetøkonomisktilbakeslaggjennomstrammerekreditt
praksisibankene.

Nyereforskningviserathusholdningermedhøygjeldogflytendelåne
renteredusererkonsumetmervedrenteøkningerennhusholdninger
medmindregjeld,seutdypingpåside30.Likvidemidler,iformav
sparepengerogtilgangpåkreditt,kandempereduksjonenikonsumet.
Flerestudierfinneratveduventedeendringeriinntektellerboligpriserer
dettilgangenpålikvidemidler,ogikkegjeldsnivået,sompåvirker
husholdningenesendringikonsum.

Idettekapitteletanalyserervihusholdningenessamledefinansielle
stilling,detvilsibådegjeld(delkapittel2.1)ogtilgangpålikvidemidler
(delkapittel2.2),ogvivurdererrisikoforathusholdningenemisligholder
gjeldellerstrammerkraftiginnpåkonsumet(delkapittel2.3).Kapittelet

1 INorgeer94prosentavhusholdningenessamledelånmedflytenderente.

Kapittel 2
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inneholderanalyseravsårbarheterogrisikoihusholdningssektoren,
mengirikkenyeanslagforhusholdningeneskonsum.2

2.1 Gjeldsbelastningen avtar fra et høyt nivå
Norskehusholdningersgjeldsbelastning3harvokstovermangeåroger
høybådehistoriskogsammenliknetmedandreland,sefigur2.1.Enviktig
årsaktiløktgjelderatrentenelengevarfallendeoglave.Detgjordeat
husholdningenesrentebelastning,detvilsirenteutgiftersomandelav
inntekt,avtokpåtrossavgjeldsøkningen.Førsterentehevingetter
pandemienkomitredjekvartal2021,ogsidendaharrenteneøktraskt.
Husholdningeneventesåbrukeomlag10prosentavsineinntektertilå
betjenerentervedutgangenav2023.Deterendoblingsidenhøsten
2021.Husholdningenemåbrukeioverkantav15prosentavinntektene
tilåbetjenerenterogberegnedeavdrag,kaltgjeldsbetjeningsgrad.
Økningenigjeldsbetjeningsgradenermindreennøkningenirente
belastningensidennoeavavdragsbetalingeneutsettesvedøktrente
forannuitetslån.4

Gjeldsbelastningenharavtattnoesiden2021.Viventeratgjeldsbelast
ningenvilfallevideredenærmesteårene,sePengepolitisk rapport 
3/2023.Høyinflasjonredusererrealverdienavgjeldogharførttilhøyere
nominelllønnsvekst.Sammenmedavtagendekredittvekstførerdettil
reduksjonigjeldsbelastningen.5Påsiktvilenlaveregjeldsbelastning
reduseresårbarhetenihusholdningene.

Gjeldsgraden,detvilsigjeldiforholdtilinntektetterskatt,harøktialle
aldersoginntektsgrupperdesistetiårene,sefigur2.2.I2021,somerdet
sisteåretviharfullstendigstatistikkforenkelthusholdningersinntektog

2 AnslageneiPengepolitisk rapport3/2023tilsierathusholdningeneskonsumvilfallenoeiinneværendeår
ogvokselittnesteår.

3 Gjeldsbelastningendefineressomgjeldiforholdtildisponibelinntekt.

4 Annuitetslåninnebæreratsummenavrenterogavdraggjennomlånetsløpetidblirfordeltslikathverinn
betalingblirlikestor.

5 SeJayaseela,N.,K.Gerdrup,.ogM.A.H.Gulbrandsen.(2023)«Høyereinflasjonharbidratttilåredusere
husholdningenesgjeldsbelastning».InnleggpublisertpåBankplassen blogg21.august2023.NorgesBank.

Figur 2.1 Rentebelastningen øker, men gjeldsbelastningen avtar
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2023/ppr-32023/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2023/ppr-32023/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2023/ppr-32023/
https://www.norges-bank.no/bankplassen/arkiv/2023/hoyere-inflasjon-har-bidratt-til-a-redusere-husholdningenes-gjeldsbelastning/
https://www.norges-bank.no/bankplassen/arkiv/2023/hoyere-inflasjon-har-bidratt-til-a-redusere-husholdningenes-gjeldsbelastning/


Norges Bank Finansiell stabilitet 2023 – 2. halvår 20

Kapittel2

formue6,avtokgjeldsgradenideflestehusholdningsgruppene.Falletvar
størstidenøversteinntektsdesilen,sommåsesisammenhengmedat
høyeutbytteri2021istorgradtilfaltdennehusholdningsgruppen.For
andreinntektsgruppervargjeldsgradenomlaguendretfra2020til2021.

Finanstilsynetsboliglånsundersøkelse7for2023viserennedgangigjeld
somandelavbruttoårsinntektforlåntakeresomtaroppnyeboliglån.8
Nedgangengjelderallealdersgrupper.Resultateneiundersøkelsen

6 StatistisksentralbyråsInntektsogformuesstatistikkforhusholdninger.

7 BoliglånsundersøkelsenerbasertpåinformasjonrapportertinntilFinanstilsynetfrade28størstebankene
omnær12000nyeboliglånmedpantiboliginnvilgetetter1.august2023.Nær8000avdissevarnedbeta
lingslånognær4000rammekreditter.

8 Utlånsforskriftensetterkravomatgjeldsomandelavbruttoinntektikkeskaloverstige500prosent.
IFinanstilsynetsboliglånsundersøkelsebenyttesderforgjeldsomandelavbruttoinntekt.

Figur 2.2 Gjeldsgraden faller i de fleste alders- og inntektsgrupper
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Figur 2.3 Forskjeller i gjeldsgrad henger sammen med livsfase og 
utdanningsnivå
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https://www.ssb.no/inntekt-og-forbruk/inntekt-og-formue/statistikk/inntekts-og-formuesstatistikk-for-husholdninger
https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2023/boliglansundersokelsen-2023/
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tilsieratdetnåistørregradenntidligereerkravtilgjeldsbetjeningsevne,
ogikkekravettilgjeldiforholdtilinntekt,somerbindendeforhushold
ningeneslåneopptak.Detvisesvedatenlavereandelavutlåneneinn
vilgestillåntakeremedgjeldover400prosentavbruttoårsinntekt,
mensenstørreandelinnvilgestillåntakeremedsvaklikviditetetter
rentestresstesteniutlånsforskriften.

Deterstoreforskjellerinivåpågjeldsgradenmellomulikegrupperav
husholdninger.Deyngsteogdemedhøyestinntektharhøyestgjelds
grad(figur2.2).Dethengernærtsammenmedlivsfaseogboligkjøp.
Yngrehusholdningerietableringsfasenviltypiskhaenhøyeregjelds
grad,ognivåetøkermedlengdenpåutdannelsen,sefigur2.3,venstre
panel.Ungehusholdningermedhøyutdanningharogsåhøyestforventet
inntektsvekst,sefigur2.3,høyrepanel.Dissehusholdningeneforventes
åhagodgjeldsbetjeningsevneoverlivsløpet,noebankenetroligogså
leggertilgrunnvedlåneopptaket.Eldrehusholdningerhargjernehøyere
inntektogharbetaltnedmerpåboliglånet.Dehardermedenlavere
gjeldsgrad.Forskjellenibådegjeldsgradoginntektsvekstpåtversav
utdanningslengdeavtarmedalderen.

2.2 Husholdningene har spart over mange år 
og bruker nå av midlene
Mangehusholdningerhardesistetoårenefåttstrammerebudsjetter
ennforegåendeår.Detskyldesatrenteutgifteneharøkt,ogatpris
vekstenharværthøyereennlønnsveksten.Beggedelerreduserer
husholdningeneskjøpekraft.9

Likvidemidlerkanienperiodebenyttessomenbufferforåbetjene
gjeldenellerforådempeinnstrammingerikonsumet.Devanligste
formeneforlikviditeterløpendeinntekterogoppspartemidleriformav
bankinnskudd.Annenfinansformueogtilgangpåkreditt,foreksempel
rammelån,kanogsåavhjelpeienperiodemedøkteutgifterellerlavere
inntekter.Husholdningersomhvermånedbrukeropphelesinløpende
inntektogikkeharandrelikvidemidlertilgjengelig,mågjørestørretil
pasningerennandreimøtemedmidlertidigøkteutgifterellerinntekts
bortfall.Dersomutgiftsøkningenervedvarende,foreksempelhvis
renteneblirværendehøyelenge,måogsådesomharmyelikvidemidler
gjøretilpasninger.Iensituasjondermangehusholdningerharliteeller
ingenbuffer,erøkonomiensomhelhetmersårbarforsjokk.

Husholdningenes finansielle buffere var høye ved inngangen til 2022
Husholdningenesfinansformue,sominkludererblantannetbankinn
skudd,fondogaksjer,harøktmerenninntekteneoverdesistetiårene.
Økningengjelderforallealdersgrupperogvarsærligstori2020,se
figur2.4.Utviklingenpekerisolertsettiretningavenmindresårbar
husholdningssektorovertid.

9 SeKrogh,T.ogM.Mæhlum(2023)«Hvordanpåvirkeshusholdningeneskjøpekraftavhøyererente,pris
vekstoglønnsvekst?».InnleggpåBankplassen blogg30.mai2023.NorgesBank.

https://www.norges-bank.no/bankplassen/arkiv/2023/hvordan-pavirkes-husholdningenes-kjopekraft-av-hoyere-rente-prisvekst-og-lonnsvekst/
https://www.norges-bank.no/bankplassen/arkiv/2023/hvordan-pavirkes-husholdningenes-kjopekraft-av-hoyere-rente-prisvekst-og-lonnsvekst/
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Økningenifinansformuekanskyldesbådeatverdipapirerharøktiverdi
overtid,ogathusholdningeneharinvestertmerifinansielleaktiva.
Nettofinansinvesteringer,somersummenavallekjøpogsalgav
finansielleaktivaminusendringerigjeld,eretmålpåhusholdningenes
finansiellesparing.Mangehusholdningerharnegativenettofinans
investeringer.Detskyldesatdestørstegjeldsopptakeneerforåkjøpe
bolig,ogatboligformuenikkeinkluderesifinansinvesteringene.10
Enanalyseavhusholdningenesnettofinansinvesteringerviseratalle
formuesgrupperspartemyeifinansformueunderpandemien,se
figur2.5.11Dettemåsesisammenhengmedbegrensedeforbruks
muligheterogøktusikkerhet.I2021vardetsærligdemestformuende
somspartemyeifinansformue,menshusholdningerilavereformues
desilersparteomtrentsomførpandemien.

Bankinnskudderdenviktigsteogmestlikvidefinansformuentildefleste
husholdninger.Samletsettvokstebankinnskuddenemyei2020ogmer

10 Husholdningenessamledesparing,sombeståravbådefinansiellsparingogsparingirealkapital,som
bolig,harihovedsakværtpositivsidentidlig1990tall.

11 SeLindquist,K.G.ogM.D.Riiser(2023)«Husholdningenesfinansiellesparing».Staff Memo18/2023.
NorgesBank.

Figur 2.4 Finansformuen har økt over lang tid
Brutto finansformue som andel av årsinntekt etter skatt i ulike aldersgrupper. 
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Figur 2.5 Sparingen under pandemien var høy
Netto finansinvesteringer i milliarder kroner
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ennnormaltogsåi2021.Økningenibankinnskuddvarbredtbaserti
husholdningene.Dettegjordeathusholdningeneslikvidefinansielle
bufferevarhøyerevedinngangentil2022ennførpandemien.

Selvomhusholdningenesfinansformueharøktovertid,leverendel
husholdningermedlitenelleringenøkonomiskbufferiformavbank
innskudd.Andelenhusholdningeridennegruppenharværtavtagende
desistetiårene,sefigur2.6.Husholdningermedbådehøygjeldiforhold
tilinntektoglavlikviditetersærligsårbareforrenteøkninger.Andelen
husholdningeridennegruppenharavtattmestdesistetiårene.Det
tilsierisolertsettathusholdningssektorenvedinngangentil2022var
mindresårbarforsjokkenntidligere.

Høy inflasjon og økte renter gjør at husholdningene bruker av oppsparte 
midler
Imøtemedhøyerelevekostnaderogrenterharenstorandelavnorske
husholdningerbruktavoppspartemidler.Vekstenisamledebankinn
skuddharavtattgjennom2022ogfortsattåavtasålangti2023.Veksten

Figur 2.6 Andelen husholdninger med liten finansiell buffer har falt
Andel husholdninger med lavere bankinnskudd enn en halv månedslønn etter 
skatt. Per 31. desember. Prosent
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Figur 2.7 De fleste reduserte bankinnskuddene i 2022
Endring i median bankinnskudd. I tusen kroner
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ernålavereenndenvarførpandemienogklartlavereenninntekts
veksten.

Sistetilgjengeligemikrodataforanalyseravenkelthusholdningers
endringeribankinnskudderskattemeldingerfor2022.12Deviserat
bankinnskuddenefaltforhusholdningerideflesteinntektsdesileneifjor,
sefigur2.7,venstrepanel.Grupperervihusholdningeneettergjeldsgrad,
økerfalletibankinnskuddmedgjeldsgrad,sefigur2.7,høyrepanel.
Reduksjonenibankinnskuddvarlikevelmindreennøkningenirente
utgifterfordeflestehusholdningsgruppene.

Reduksjonenibankinnskuddtilsierisolertsettathusholdningeneer
merutsattedersomdetskulleoppstånyenegativehendelser.Defleste
husholdningenehaddeimidlertidlikemyeellermerbankinnskuddi
forholdtilinntektvedutgangenav2022sammenliknetmedførpande
mien,sefigur2.8.Detskyldesdenstoreøkningenibankinnskuddi2020,
somutgjordeomtrentenhalvbruttomånedslønnformedianhushold
ningen.Vekstenibankinnskuddvarlavereenninntektsvekstenforde
flestei2021og2022.Medfortsattøktekostnaderiårhartroligmange
husholdningerlaverebankinnskuddnåennvedutgangenav2022.

Forhusholdningermedhøyestgjeldsgrad(5oghøyere)varbankinnskud
deneformedianhusholdningen,måltiforholdtilinntekt,omtrentpå
sammenivåvedutgangenav2022somførpandemien(prikkifigur2.8).
Dennegruppenutgjøromlag13prosentavhusholdningene.Enfjerdedel
avdissehaddenærellerunderenhalvbruttomånedslønnibankinn
skudd(trekantifigur2.8).

12 Disseanalyseneergjortpådatafornorskeskatteyterefor2022somSkatteetatenhaddeferdigbehandlet
per5.juli2023.Vårtdatagrunnlagbeståravomlag4,2millionerskattemeldinger.Vikombinererdenne
informasjonenmedinformasjonfraSSBsinntektsogformuesstatistikkforåkontrolleredataogseutvik
lingovertid.Deendeligeberegningeneoganalysenebaserersegpåomlag2,2millionerhusholdninger,
mot2,5millionerhusholdningeriNorgei2022.

Figur 2.8 Husholdninger med høy gjeldsgrad har brukt mest av sparingen
Bankinnskudd som andel av brutto månedslønn. Per 31. desember
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innstramming i konsum
De aller fleste husholdninger klarer å betjene gjelden
Misligholdavgjeldblantnorskehusholdningerharværtlavtsidenbank
krisenpå1990tallet.Nåerhusholdningenesrentebelastningpåsitt
høyestesidenbankkrisen.Farenformisligholderlikevelbegrenset,blant
annetsomfølgeavsterkrealinntektsvekstoverperioden,slikatmerav
inntektenkanbenyttestilåbetjenegjeld.Itilleggharutlånsforskriften
lengesattrammerforhvorstorrenteøkninghusholdningeneskaltåleog
hvormyegjelddekantaoppiforholdtilinntektogboligverdi.Basertpå
mikrodatafor2021analyserervihvordanøkterenterpåvirkerhushold
ningenesevnetilåbetjenegjeld.

Analysenviseratdeallerflestehusholdningersomeieregenbolig,kan
betjenegjeldenselvomrentekostnadeneøker.13Deterlagttilgrunnat
husholdningenekanbetjenegjeldvedbrukavinntekt,enandelavopp
spartemidlerellervedåøkelånetopptil60prosentavboligverdien.
Andelenhusholdningersomkanfåproblemermedåbetalenormale
utgifter,økermedutlånsrenten,sefigur2.9.Viventeratgjennomsnittlig
boliglånsrenteøkertil5,7prosentnesteår,sePengepolitisk rapport 
3/2023.Ifølgevåranalysekaniunderkantavtoprosentavhusholdnin
genefåbetalingsproblemervedenslikrente.Dissehusholdningene
holderomlagfireprosentavgjelden(figur2.9).

Analysenviseratdeflesteavhusholdningenesomkanfåbetalings
problemer,erilavinntektsgrupper.Vedrentenivåeroverfemprosent
økerimidlertidogsåfarenformisligholdideøversteinntektsgruppene.

13 Beregningenebrukerfaktisketallfordenenkeltehusholdningsinntektetterskatt,bruttofinansformue,
gjeldogbolig,ogberegnedetallfornormaleutgifterogrenteutgifter.Normaleutgiftererbasertpå
referansebudsjettforalminneligforbrukfraStatensinstituttforforbruksforskning(SIFO).Itillegganslårvi
fasteboligutgifter,sominkludererblantannetutgiftertilkommunaleavgifter,eiendomsskattogstrøm.
Fornærmerebeskrivelseavmetode,seFinansiell stabilitet 2022ogLindquist,K.G.,H.SolheimogB.H.
Vatne(2022)«Norskeboligeierehargodgjeldsbetjeningsevne».Staff Memo8/2022.NorgesBank.

Figur 2.9 Flere vil få problemer med å dekke normale utgifter ved høyere rente
Andel som kan få betalingsproblemer for ulike nivåer på utlånsrenten. 
Etter inntektskvintil. Prosent
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2022-finansiell-stabilitet/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2022/sm-8-2022-gjeldsbetjeningsevne/
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Dissegruppeneholdermyeavgjelden,ogandelgjeldsomstårifarefor
mislighold,økerderformer.

Forbruksgjeldermertapsutsattennboliglån,menutgjørenlitenandelav
samletgjeld.Analyseravforbruksgjeldeninorskehusholdningerviserat
myeavdensærligutsatteforbruksgjeldenholdesavpersonermedlav
inntektsomikkeeierbolig.14Dissehusholdningenebrukerenstorandel
avinntektenpåmatoghusleie,hvorpriseneharøktmyedetosiste
årene.Forbruksgjeldenharvokstmindreenninntektenesiden2019,
ogviforventerikkenoenstorøkningitap.

Analysenidettekapittelettilsieratbankenesutlånstapviløkenoepå
utlåntilhusholdninger,mendeviltroligfortsattværelave,sekapittel1.
Førbankenemåtatap,viltroligmangestrammeytterligereinnpåkonsu
metellergjøreandretilpasninger,somåselgeeiendeler.Skulleutlåns
renteneblihøyereennviventer,vilhusholdningermedmyegjeldoglite
likviditetværemestutsatt.

Risiko for at husholdningene strammer kraftig inn på konsumet
Deflestehusholdningeneharfortsattlikvidebufferesomkanbenyttes
tilkonsumelleråbetjenegjeld.Husholdningermedgjeldsgradunder
60prosentavboligverdienkandessutenrelativtenkeltøkeboliglånet
ellerredusereavdragsbetalingeneforåavhjelpesituasjonen.Bankenei
NorgesBanksutlånsundersøkelsemeldtei3.kvartal2023omnoeøkt
brukavavdragsfrihetpåboliglån,ogdeventernoeøkningfremover.
Husholdningerutenmulighetforopplåningelleravdragsfrihetvilistørre
gradmåttelevekunpåløpendeinntekteretterhvertsomdenlikvide
bufferenblirmindre.Smålikvidebufferegjørkonsumetmersensitivtfor
uforutsetteendringerirenter,inntekterellerboligpriser.

Hvormyeenhusholdningstrammerinnpåkonsumet,vilavhengeavhvor
myehusholdningenkonsumereriutgangspunktet.Viharikketallfor
husholdningeneskonsumpåmikronivå,menvikanberegnehushold

14 SeLindquist,K.G.,H.SolheimogB.H.Vatne(2022)«Personermedlavinntektogutenboligholdermestav
særligutsattforbruksgjeld».InnleggpublisertpåBankplassen blogg17.august2022.NorgesBank.

Figur 2.10 Størst reduksjon i frie inntekter for de med høyest inntekt
Frie inntekter etter inntektskvintil for ulike rentenivåer i 2021. I tusen kroner
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https://www.norges-bank.no/bankplassen/arkiv/2022/personer-med-lav-inntekt-og-uten-bolig-holder-mest-av-sarlig-utsatt-forbruksgjeld/
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Kapittel2
ningenesfrieinntekter,detvilsiinntektfratrukketnormaleutgifter.
Frieinntekterkanbenyttestilkonsumogsparing,herundernedbetaling
avlån.Storefrieinntekterinnebærerogsåathusholdningenekanhånd
tereøkterentekostnaderutenatdetteførertilmisligholdavgjeld.

Deflestehusholdningerharienlangperiodemedlaverenterhattethøyt
nivåpåfrieinntekter,ogdefrieinntekteneerstørstforgruppenemed
høyestinntekt,sefigur2.10.Nårrentenøker,fallerdefrieinntektenemest
fordemedhøyestinntekt.Årsakeneratdennegruppenholdermest
gjeldogdermedfårstørstøkningirentekostnader.Pådenannenside
sparernormalthusholdningenemedhøyestinntektmerennandreoghar
meroppspartemidler,somgjørdetmuligåutjevnekonsumetovertid.

Enanalysesomserpåtohusholdningersomkjøpteboligi2021,illustrerer
tilpasningenesommågjøresforåmøtedensistetidenshøyereleve
kostnaderogrenteøkninger,seutdypingunder.Økterenterogsvakreal
lønnsutviklingførertilmarkertfallifrieinntekterforhusholdningene.Den
husholdningensomtokoppmaksimaltlåninnenforutlånsforskriften,får
størstfallifrieinntekter.Deterlitenfareforathusholdningenemislighol
dergjeldensålengeinntekteneopprettholdes,mendemåbrukestadig
meroppspartemidleromkonsumetskalopprettholdes.

Deterfortsattstorusikkerhetknyttettilhvordanhusholdningenessamlede
konsumvilpåvirkesfremover.Våreanalyserindikererathusholdninger
medhøygjeldsgradharbruktmestavbankinnskuddene.Deflestehus
holdningeneharfortsattmulighettilåbrukemeravoppspartemidleri
møtemedøktekostnaderogharensolidhusholdningsbalanse,menflere
måtroligreduserekonsumet.Fordetbredelagavbefolkningenvilenslik
innstrammingikkegåutovernødvendighetskonsumet.Skulleinnstram
mingenikonsumetderimotbliveldigstor,kanforetakenesinntjeningog
gjeldsbetjeningsevnefalle.Detkanføretiltappåforetakslånogforsterke
etøkonomisktilbakeslaggjennomstrammerekredittpraksisibankene.

De som kjøpte bolig i 2021 har fått betydelig 
høyere kostnader enn ventet
Deøkonomiskeutsikteneharendretsegmyedesisteårene.Inflasjonog
renterharøktbetydeligsidenhøsten2021.Lønnsvekstenharogsåvært
høy,menikkelikehøysominflasjonen,ogkjøpekraftenhardermedfalt.
Enhusholdningsomkjøpteboligi2021,harderforfåtttonegativeover
raskelser:høyererenteoglaverereallønnsvekst.

Foråillustrerehvordandissekanalenepåvirkerhusholdningermedmye
gjeldservipåtohusholdningersomkjøpteboligi2021.Beggehushold
ningenehaddebruttoårsinntektpå950000kroner,somtilsvarergjennom
snittsinntektenblantnorskehusholdningeri2021.Vileggertilgrunnat
denenehusholdningentokoppmaksimaltlåninnenforutlånsforskriften.
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Sidenrenteni2021varlav,vardennehusholdningenbundetavkravettil
gjeldsgradogfikkdermedlåntilsvarendefemgangerbruttoårsinntekt.
Viantaratdenandrehusholdningentokopplåntilsvarendetreganger
bruttoårsinntekt.1Vileggertilgrunnatbeggehusholdningenehadde
egenkapitaltilådekkekravettilbelåningsgradpå85prosent.Beggelån
betjenessomannuitetslånmed30årsnedbetalingstid.Idissebereg
ningenetarvihøydeforatdeleravavdragsbetalingeneietannuitetslån
utsettesnårrenteneøker.

Vierinteressertiåanslåhvordanhusholdningenesmuligheterfor
konsumogsparingharendretsegsiden2021.Vigjørdettevedåsepå
utviklingenihusholdningenesfrieinntekteretteravdragsbetaling.2
I2021utgjordefrieinntekteriunderkantav22prosentavinntektetter
skattforhusholdningenmedhøygjeldog43prosentavinntektetter
skattforhusholdningenmedlavgjeld.

BasertpåanslagenefordenmakroøkonomiskeutviklingeniPenge
politisk rapport 3/2021kunnehusholdningeneforventeenlitenøkningi
frieinntekter,selvomrentenevarventetåøkenoe,sestipledelinjeri
figur2.A.Istedetharlavreallønnsvekstoghøyerenterførttilatfrieinn
tekterharblittenstadiglavereandelavinntektetterskatt.Forhushold
ningenmedhøyestgjeldvilfrieinntekterhafalttil10prosentavinntekt
etterskattvedutgangenav2024.

Selvomrenteneerforventetåværehøyei2024,ogdefrieinntektene
derforerforventetåfalle,erdefortsattventetåværepositive.Hus
holdningeneklareråopprettholdeetnormaltkonsum,samtidigsomde
betjenerlåneforpliktelsene.Forhusholdningenmedhøyestgjeldmå
renteneøketilnesten10prosentføralledefrieinntekteneerborte,
seblålinjeifigur2.B.Husholdningenmedlaveregjeldvilfålaverefrie
inntektermedenslikrente,mendefrieinntektenevilfortsattutgjøre
rundt30prosentavinntekten.

1 Foreksempelkjøptedennehusholdningenboligietmindresentraltstrøkennhusholdningensomtokopp
mergjeld.

2 Detersammetallgrunnlagogmetodeforberegningenavfrieinntektersomianalysenavrisikoformislig
holdunderdelkapittel2.3.

Figur 2.A Frie inntekter har falt mer enn husholdningene kunne ventet i 2021
Frie inntekter som andel av inntekt etter skatt. Prosent
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2021/ppr-32021/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2021/ppr-32021/
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Falletifrieinntekterbetyrathusholdningenemågjøretilpasningeri
konsumogsparing.Husholdningenekan,ihvertfallforenperiode,bruke
avsinfinansformueforåopprettholdekonsumetpåsammenivåsomi
2021.3Foråillustreredetteleggervitilgrunnatbeggehusholdningene
harenfinansiellformuepåomlag30prosentavbruttoinntekt,ogatdei
2021brukteallesinefrieinntekterpåkonsum.4Hvisøkonomienhadde
utvikletsegsomanslåtti2021,kunnehusholdningenehaopprettholdt
konsumetutenåmåttebrukeavfinansformuen,sestipledelinjerifigur
2.C.Medgjeldendeutviklingvilimidlertidfinansformuentilhushold
ningenmedhøygjeldfalletilknappe10prosentavbruttoinntekti2024
dersomhusholdningenskalopprettholdekonsumetnårlønnenikke
lengerstrekkertil.Finansformuentilhusholdningenmedlaveregjeldvil
falletildrøyt15prosentdersomkonsumetopprettholdes.Deterhertatt
hensyntilatprisstigningengjørathusholdningenemåbrukestadigmer
foråkonsumerelikemyesomi2021.

3 Husholdningenekunnesøktomavdragsfrihetforåøkefrieinntekter.Ettersombeggehusholdningenei
vårteksempelhargjeldiforholdtilboligverdiover60prosentmåisåfallbankeneihenholdtilutlånsfor
skriftenbrukeavsinfleksibilitetskvoteforågidissehusholdningeneavdragsfrihet.

4 Dettetilsvareromlagmedianformuentilenhusholdningidetteinntektsspennetmedhøygjeldsgrad.

Figur 2.B Frie inntekter faller når renten øker
Frie inntekter som andel av inntekt etter skatt. Prosent
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Figur 2.C Finansiell formue må falle om konsumet skal opprettholdes
Finansiell formue som andel av inntekt etter skatt. Prosent
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Denneanalysenviserathusholdningensomtokoppmestgjeldi2021,har
fåttstørstendringerisinøkonomiskesituasjonogmåentenredusere
konsumetellerbrukemyeavfinansformuen.5Blirrentenhøyereennlagt
tilgrunn,blirreduksjonenifrieinntekterstørre,altannetlikt.Særlig
gjelderdettehusholdningenmedhøygjeldsommåvelgemellombety
deliglaverekonsumelleråreduseregjeld,foreksempelvedånedskalere
iboligmarkedet.Sålengeinntekteneopprettholdes,erdetlitenfarefor
atdissehusholdningenemisligholdergjelden.

5 Forenutdypingavhvilkeutgifterenhusholdningmedmyegjeldkanhåndtere,seSolheim,H.(2023)
«Enhusholdningmedmyelånklarerutgiftenei2024–hvisdeikkefårtvillinger».Innleggpublisertpå
Bankplassen blogg8.november2023.NorgesBank.

Husholdningenes tilgang på likvide midler er 
viktig for endring i konsum
Historiskharnedgangskonjunktureretterperiodermedsterkgjeldsvekst
iforkantværtdypereogmerlangvarigeennandrenedgangskonjunkturer.1
Ietterkantavfinanskrisenvisteenrekkestudierathusholdningermed
høygjeldredusertekonsumetmerennandre.2Dissesammenhengene
harblitttolketsomathøygjeldgjørhusholdningeneskonsummer
sensitivtforsjokk.Desisteårenehardetimidlertidblittpubliserten
rekkeforskningsartiklerbasertpåmikrodatasomnyansererbildetav
athøygjeldisegselveravgjørendeforkonsumresponsentilhushold
ningeneimøtemedøkterenter,inntektsbortfallogboligprisfall.3

Endringeriutlånsoginnskuddsrenterpåvirkerdisponibelinntekt
dersomhusholdningenharflytenderentepålånoginnskudd.Den
direkteeffektenavrenteendringerpåkonsumetviadisponibleinntekter
kallesgjernekontantstrømkanalen.Forskningbasertpådatafraland
hvormangehusholdningerharflytenderente,viseratendringeneirente
utgifteroginntekterslårutiendringerikonsum.4Kanalenersterkestfor
demedmestgjeldoglitelikvidemidler.Reduksjonenikonsumerofte
omtrentlikestorsomøkningenirenteutgifter,menhusholdningermed
likvidemidlerstrammermindreinnpåkonsumet.Analysenbasertpå

1 SeforeksempelJordà,Ò.,M.SchularickogA.M.Taylor(2013)«Whencreditbitesback».Journal of Money, 
Credit and Banking, 45(s2),side3–28;Jordà,Ò.,M.SchularickogA.M.Taylor(2015)«Leveragedbubbles».
Journal of Monetary Economics, 76,side1–20;Jordà,Ò.,M.SchularickogA.M.Taylor(2016)«Thegreat
mortgaging:Housingfinance,crisesandbusinesscycles».Economic Policy, 31(85),side107–152.

2 SeMian,A.,K.RaoogA.Sufi(2013)«Householdbalancesheets,consumption,andtheeconomicslump».
The Quarterly Journal of Economics, 128(4),side1687–1726;Mian,A.ogA.Sufi(2014)«Whatexplainsthe
2007–2009dropinemployment?».Econometrica, 82(6),side2197–2223;Dynan,K.,A.MianogK.M.Spence
(2012)«Isahouseholddebtoverhangholdingbackconsumption?».Brookings Papers on Economic Activity,
side299–362.

3 Forengrundigeregjennomgangavdennelitteraturen,seGulbrandsen,M.A.H.(2023)«Gjørhøygjeld
husholdningeneskonsummersensitivtforøkonomiskesjokk?Enoversiktoverempirisklitteraturbasert
påmikrodata».Staff Memo3/2023.NorgesBank.

4 SeHolm,M.B.,P.PaulogA.Tischbirek(2021)«Thetransmissionofmonetarypolicyunderthemicroscope».
Journal of Political Economy,129(10),side2861–2904;Flodén,M.,M.Kilström,J.SigurdssonogR.Vestman
(2021)«Householddebtandmonetarypolicy:Revealingthecashflowchannel».The Economic Journal,
131(636),side1742–1771.

https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.norges-bank.no%2Fbankplassen%2Farkiv%2F2023%2Fen-husholdning-med-mye-lan-klarer-utgiftene-i-2024--hvis-de-ikke-far-tvillinger%2F&data=05%7C01%7Cmari.hulbaekdal%40aksell.no%7C6125bbf506a3493625e308dbdf891ff4%7C4341cb4aa3c54cbdb924e90fcb6f0fca%7C0%7C0%7C638349552272165325%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=UL4j2GkXCVdpL851GK2uKB67QeQIpesnw7HGej9J65g%3D&reserved=0
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jmcb.12069
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393215000987
https://academic.oup.com/economicpolicy/article/31/85/107/2392378
https://academic.oup.com/economicpolicy/article/31/85/107/2392378
https://academic.oup.com/qje/article/128/4/1687/1849337
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.3982/ECTA10451
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.3982/ECTA10451
https://www.jstor.org/stable/23287219
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/20232/sm-3-2023/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/20232/sm-3-2023/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/20232/sm-3-2023/
https://www.journals.uchicago.edu/doi/full/10.1086/715416
https://academic.oup.com/ej/article/131/636/1742/6039341
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norskedatafinnerogsåatdemednettofinansiellformue,somfårøkte
renteinntekternårrentenøker,økerkonsumet.Økningenerimidlertid
mindreenndenekstrainntektenskulletilsi.

Vedbortfallavinntektsomfølgeavarbeidsledighetfinnerdefleste
studierathusholdningeneredusererkonsumet.Reduksjonenikonsumet
erstørreennhvaenkeløkonomiskteoriskulletilsi,hvorhusholdningenes
konsumreagererlitepåmidlertidigbortfallavinntektfordimanforsøker
åglattekonsumfalletutovertid.Studiersomserpåmidlertidiginntekts
økningellerfall,viseratdeterhusholdningermedlitetilgangpålikvide
midler,ogderforbegrensetmulighettilåglattekonsumet,somendrer
konsumetmest.5Gjeldsnivåetisegselvbetyrikkesåmyeforendringen
ikonsum.

Effektenavendringiboligpriserpåkonsumermerusikker.Sålengeman
borisammebolig,harikkeenendringiboligprisenmyeåsiforløpende
inntekterogkostnader.Samtidigkanøkteboligprisergimulighetforøkt
låneopptakmedpantibolig.Deflestestudierpekeriretningavatendring
iboligpriserpåvirkerkonsumetvedatdetpåvirkerkredittilgangentil
husholdningene,menateffektenegenereltersmå.6

5 SeFagereng,A.,M.B.HolmogG.J.Natvik(2021)«MPCheterogeneityandhouseholdbalancesheets».
American Economic Journal: Macroeconomics,13(4),side1–54;Baker,S.R.(2018)«Debtandtheresponse
tohouseholdincomeshocks:Validationandapplicationoflinkedfinancialaccountdata».Journal of 
 Political Economy,126(4),side1504–1557.

6 SeBrowning,M.,M.GørtzogS.LethPetersen(2013)«Housingwealthandconsumption:Amicropanel
study».The Economic Journal, 123(568),side401–428;Aladangady,A.(2017)«Housingwealthandcon
sumption:Evidencefromgeographicallylinkedmicrodata».American Economic Review, 107(11),side
3415–3446;Andersen,H.Y.ogS.LethPetersen(2021)«Housingwealthorcollateral:Howhomevalue
shocksdrivehomeequityextractionandspending».Journal of the European Economic Association,19(1),
side403–440.

https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/mac.20190211
https://www.journals.uchicago.edu/doi/full/10.1086/698106
https://www.journals.uchicago.edu/doi/full/10.1086/698106
https://academic.oup.com/ej/article/123/568/401/5079489
https://academic.oup.com/ej/article/123/568/401/5079489
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.20150491
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.20150491
https://academic.oup.com/jeea/article/19/1/403/5810063
https://academic.oup.com/jeea/article/19/1/403/5810063
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3. Økte renter påvirker 
særlig foretak innen 
eiendomsbransjen
En analyse av norske foretaks finansielle 
stilling basert på regnskapstall

Høyprisvekstogøkterenterpåvirkeralleforetak,menpåulikemåter.
Ivurderingenavfinansiellstabiliteterdetsærligtrekanalerforetaks
sektorenpåvirkesgjennom:økterentekostnader,laverebyggeaktivitet
oglaverekonsumihusholdningene.Fordetførstepåvirkerøkterenter
foretakenedirektevedatrentekostnadenederesøker.Deterihovedsak
foretakinneneiendomsbransjen,bådenæringseiendomogeiendoms
utvikling,somerutsattforrenteøkninger.Detkommeravatgjeldsbelast
ningen,måltsomgjeldiforholdtilårliginntjening,erhøyidissenærin
genesammenliknetmedandrenæringer,sefigur3.1.Forandrenæringer
utgjørenrenteøkningenmindreandelavløpendeinntjening.Fordet
andreharøkterenterogbyggekostnaderførttilredusertbyggeaktivitet,
somførstogfremstpåvirkereiendomsutviklere,byggentreprenørerog
deresunderleverandører.1Fordettredjepåvirkeskonsumutsatte
næringer,somvarehandeloghusholdningsrettettjenesteyting,avat
øktepriserogrenterredusererforbruketihusholdningene.

1 Deternormaltsetteiendomsutviklersomeierbyggeprosjektetogtaropplånmedsikkerhetiprosjektet,
mensentreprenørenogunderleverandørenestårfordetmesteavdenøkonomiskeaktiviteten.

Figur 3.1 Næringseiendom og eiendomsutvikling er mest utsatt for økte 
utlånsrenter
Gjeldsbelastning. Femårs glidende gjennomsnitt. Prosent
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Omlagentredjedelavbankenesutlånertilnorskeikkefinansielleforetak,
ogbankeneharhistorisktaptmestpåutlåntilforetak.Låntildeutsatte
næringeneutgjøromlagtotredjedeleravbankenessamledeforetakslån,
sefigur3.2.Idelkapittel3.1beskriverviutviklingenideutsattenæringene
desisteåreneogvurdererutsiktenefremover.Vårvurderingeratlåntil
foretakinneneiendomsbransjenutgjørstørstrisikoforfinansiellstabilitet,
særliglåntilnæringseiendom.Bankeneharmestutlåntilnæringseiendoms
foretak,ogdepåvirkesderformestavøkterenter.Dersombankenefår
storetappåutlån,kandetforsterkeetøkonomisktilbakeslaggjennom
strammerekredittpraksisibankene.Vianalysererforetakeneinnen
næringseiendomogeiendomsutviklingihenholdsvisdelkapittel3.2og3.3.

3.1 Foretakene var godt stilt i fjor, men 
betalingsproblemene har økt noe i år
Foretakenes finansielle stilling var god ved utgangen av fjoråret
Denøkonomiskeutviklingenvargodideflestenæringerunderpandemi
årene2020og2021.Årsregnskapenefraifjorvisernoesvakerenøkkeltall

Figur 3.2 Bankene har mye lån til utsatte næringer
Bankenes utlån til norske ikke-finansielle foretak per 31. desember 2022
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Figur 3.3 Foretakene er solide
Egenkapitalandel. Prosent
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fordeutsattenæringene,mendeterikketegntilatdenfinansielle
stillingenervesentligendretsamletsett.2

Soliditeteniforetakssektorenergod.Egenkapitalandelenharøktjevnt
overlangtid,sefigur3.3.Lønnsomheten,måltvedforetakenesdrifts
marginer,varforforetakssektorensomhelhetnærsitthistoriskegjen
nomsnittifjor,sefigur3.4.Underpandemienvarlønnsomhetenhøyere
enngjennomsnittet,spesieltforvarehandelen.Ifjorbidroøktedrifts
kostnadertilatlønnsomhetensvekketsegnoeivarehandelenoghus
holdningsrettettjenesteyting.Foreiendomsutviklingfaltlønnsomheten
tilgodtundergjennomsnittetpågrunnavfalliinntektene,mensden
fortsattvargodforbyggentreprenørene.Næringseiendomhartypisk
høyedriftsmarginer,somkommeravatdetnormalterlavedriftskost
naderknyttettilutleieavbygg,ogatmyeavmarginengårmedtilrente
kostnader.Marginenerkommetnoenedfradethøyenivåeti2019.

2 Regnskapsanalysendekkernorskeikkefinansielleaksjeselskapsomharlevertårsregnskapdetgjeldende
året.Selskaperinnenutvinningavoljeoggass,samtkraftselskapererutelattfraanalysenpågrunnav
storesvingningeriinntjeningensompåvirkerdensamledeutviklingenuforholdsmessigmye.Bankenehar
relativtliteutlåntilslikeselskaper.

Figur 3.4 Lønnsomheten i foretakene har vært god de siste årene
Driftsmarginer. Prosent
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Figur 3.5 Likviditeten i foretakene er tilbake på samme nivå som før pandemien
Bankinnskudd som andel av kortsiktig gjeld. Prosent
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Likvidebufferegjørforetakrobustemotperiodermedsvekketinntjening.
Underpandemienøkteforetakenesbankinnskuddmerennforetakenes
kortsiktigegjeld,sefigur3.5.3I2020varøkningenibankinnskuddbredt
fordeltpåulikenæringer.Dethengertroligsammenmedatforetakene
ønsketåholdemerlikvidebuffere,ogatdemottokstøtteordningerfra
myndighetene.Enkeltenæringer,somvarehandelen,haddesværtgode
resultater,noesombidrotilsærligsterkinnskuddsvekstidissenærin
gene.Vekstenisamledebankinnskuddfortsattei2021,mendaihoved
sakdrevetavoljeogkraftselskaper.Innskuddeneidissenæringene
fortsatteåvoksekraftigifjor.Vekstenideflesteandrenæringerfaltifjor,
ogbankinnskuddeneiforholdtilkortsiktiggjeldfalttilbaketilnivåetfra
førpandemien.

Fortsatt få konkurser, men noe økte betalingsproblemer i år
Dengodeøkonomiskeutviklingendesisteåreneharbidratttilatandelen
konkurseriforetakeneerpåetrelativtlavtnivå,sefigur3.6.Antallfore
takskonkurserharøktsidenifjorhøst,menandelenerikkehøyereenn
førpandemien.Underpandemienfaltkonkursenebetydeligikonsum
utsattenæringer(varehandeloghusholdningsrettettjenesteyting).Deter
dissenæringenesomharhattdenstørsteøkningenikonkurserdetsiste
året.Deflesteforetaksomhargåttkonkursiårerrelativtsmå.Bankgjeld
ikonkursrammedeforetaksomandelavsamletbankgjeldiforetakene,
erfortsattlavereennførpandemien.

Iårharveksteninorskøkonomiavtatt,ogviventerlavvekstfremover,
sePengepolitisk rapport 3/2023.Lønnsomhetenblantdebørsnoterte
foretakenefaltnoeiførstehalvår.

Dettarnoetidførøkonomiskeproblemerslårutikonkurser.Utviklingen
iforetakenesbetalingsanmerkningererenindikatorforfremtidig
konkursutvikling.Andelenforetaksomfårnyeinkassosaker,harøktjevnt

3 Forennærmereomtaleavutviklingeniforetakenesbankinnskudd,seHjelseth,I.N.ogS.J.Kirkeby(2023)
«Hvorforøkteforetakenesbankinnskuddmyeunderogetterpandemien?».Innleggpublisertpå
Bankplassen blogg8.november2023.NorgesBank.

Figur 3.6 Ikke flere konkurser enn normalt
Andel foretak som har gått konkurs siste 12 måneder. Prosent
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sidenifjor,sefigur3.7.Samtligenæringerharenstørreandelforetakmed
inkassosakernåennførpandemien,menøkningenerrelativtsettstørre
foralledeutsattenæringeneennforandrenæringer.Detkanværetegn
påatkonkursenevilfortsetteåøkenoeideutsattenæringene.

Inneneiendomsutviklingerdetnormaltfåforetaksomfårinkassosaker
ellergårkonkurs.Deterlikeveldennæringensomsidenpandemienhar
hattstørstrelativøkningbådeiandelforetakmedinkassoogandel
foretaksomhargåttkonkurs.Deterogsådennæringensomhadde
svakestøkonomiskutviklingifjor.

Blantkonsumutsattenæringerogbyggentreprenørererdetnormaltsett
vanligeremedbådeflereinkassosakerogflerekonkurserenniandre
næringer.Dethengersammenmedatdissenæringenetypiskharsmå
margineroglitekapitalåtaav,ogderforermindremotstandsdyktigemot
midlertidigefallietterspørselen.Detøktekostnadsnivåetleggerytter
ligerepresspåforetakeneidissenæringene.Dersomkonsumetog
byggeaktivitetenfallermerennviventer(seanslagiPengepolitisk 
rapport 3/2023),kanbetalingsproblemenerasktblistørre,ogkonkursene
kantiltavidere.Farenforatbankenepåføresstoretapbegrenseslikevel
avatlånenetildissenæringeneutgjørenrelativtlitendelavsamlede
utlån(figur3.2).Konsumutsattenæringerogbyggentreprenørerstår
imidlertidfornestenhalvpartenavsysselsatteiprivatsektor.Problemer
idissenæringenekanderforhabetydeligeringvirkningerforøkonomien
ogutgjøreenrisikofornæringseiendomsforetakenesleieinntekter.

3.2 Næringseiendomsforetak påvirkes særlig 
av økte renter
Økte renter svekker inntjeningen i næringseiendomsforetak
Næringseiendomsforetakeneharsamletsetthøygjeldiforholdtil
inntjening,ogdeerderforsårbareforøkterentekostnader.Sidenifjor
vinterharøkningenibåderentenivåogkredittpåslagførttilatnærings
eiendomsforetakenesfinansieringskostnaderharøktmarkert.

Figur 3.7 Andelen foretak med inkassosaker øker
Andel foretak med nye inkassosaker per måned. 12-måneders glidende gjennomsnitt. 
Prosent
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Rentedekningsgraden,sommålerforetakenesløpendeinntjeningi
forholdtilrentekostnadene,4stegiåreneførogunderpandemienfor
næringseiendomsforetakenesamletsett,drevetavbådegodinntjening
oglaverenter.Ifjorfaltrentedekningsgradentilnærgjennomsnittetfor
desiste20årene,sefigur3.8.Beregningerpåkonsernregnskap5viserat
deallerflestenæringseiendomskonsernklarteådekkerentekostnadene
medløpendeinntjeningi2022.Davar6prosentavdensamledegjeldeni
næringseiendomskonsernikonsernmedrentedekningsgradunder1,se
figur3.9.

Vileggertilgrunnatrentekostnadeneøkermedomlagtotredjedelerfra
2022til2024fornæringseiendomsforetakene.Økterentekostnaderfases
gradvisinniforetakeneskontantstrømmersidendeleravgjeldenhar

4 Enrentedekningsgradlik1betyratinntjeningenakkuratdekkerrentekostnadene.Detkanansessomet
absoluttminstekravtilhvainntjeningenmåværeovernoetid.

5 Konsernregnskapgiretmerhelhetligbildeavdenøkonomiskesituasjonenenndethvertenkelt
selskapsregnskapgjørogerderforbedretegnettilågjøreanalyserpåmikronivå.Utvalgetvårtav
næringseiendomskonsernhaddevedutgangenavfjoråretsamletioverkantav460milliarderkroner
irentebærendegjeld.Tilsammenlikninghaddeallenorskenæringseiendomsforetakioverkantav
850milliarderkronerirentebærendegjeldvedsammetidspunkt.

Figur 3.8 Vi venter at rentedekningsgraden i næringseiendom faller videre
Scenarioer for rentedekningsgrad (interest coverage ratio)
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Figur 3.9 De fleste foretakene kan fortsatt betjene rentekostnadene med 
løpende inntjening i referansebanen
Andel av gjeld i næringseiendom med rentedekningsgrad under 1 og 1,8. Prosent
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fastrente,ogøktekredittpåslagpåvirkerkontantstrømmenenormaltførst
nårgjeldenrefinansieres.

Høysysselsettingbidrarpositivttiletterspørselenetterkontorareal.Vi
leggertilgrunnatleieinntektenefornæringseiendomsforetakeneviløke
medomlag10prosentfra2022til2024.Høyleieprisvekstdesistepar
årenegjøratnyekontrakterdenesteårenetroligvilinngåspåethøyere
leienivåennkontraktenesomutløper,selvvedensvakutviklingimarkeds
leiepriser.Justeringaveksisterendeleiekontrakteritrådmedinflasjonen
vilogsåløfteleieinntektene.

Anslagenevåreforrentekostnaderogleieinntekterviseratdeflestefore
takenefortsattkandekkeøkterentekostnadermedløpendeinntjening.
Vianslåratrentedekningsgradenfallertillittunder2i2024ireferanse
banen(figur3.8).Gjeldenikonsernmedrentedekningsgradunder1
anslåsåstigetilomlag20prosentavsamletgjeldinæringseiendoms
konsern(figur3.9).

Ietnedsidescenario,hvorgjennomsnittligrentestigermerennanslått
ogleieinntekterutviklersegklartsvakereennviventer,vilrentedeknings
gradenfornæringseiendomsforetakenesamletsettkunnefalletili
overkantav1(figur3.8).Ietsliktscenariovilioverkantavhalvpartenav
densamledegjeldenværeikonsernhvorrentekostnadeneoverstiger
denløpendeinntjeningeni2024(figur3.9).

Økt refinansieringsrisiko for næringseiendomsforetak
Selvomviventeratdeflesteforetakeneklareråbetjenedeøkterente
kostnadenemedløpendeinntjening,indikerervåreanalyseratandelen
næringseiendomsforetaksomkommeribruddmedlånevilkår,viløkeen
deldenesteparårene.Detkanisegselvforverregjeldsbetjeningsevnen.
Mangebankerstillerkravtilrentedekningsgraden.Bruddpåetsliktkrav
kanblantannetføretilendahøyererentepåeksisterendelån.Enkelte
kredittvurderingsbyråerstillerkravomatrentedekningsgradenskalvære
over1,8foratetforetaksomfinansierersegiobligasjonsmarkedetskal
kvalifiseretilenhøykredittvurdering.Omrentedekningsgradenfaller
underdenneterskelverdien,kandetføretilnedgraderingavobligasjons
låneneogmarkerthøyererentepånyeoggamleobligasjonslån.
Ireferansebanenøkerandelenavsamletgjeldsomerikonsernmed
rentedekningsgradunder1,8fraioverkantav20prosenti2022tillittmer
enn60prosenti2024(figur3.9).

Økningenifinansieringskostnaderogsvakeresoliditetsomfølgeav
laverepriserkangiutfordringerfornæringseiendomsforetaksommå
refinansieregjelden.Mestepartenavgjeldentilnæringseiendomsforetak
erbankgjeld,menobligasjonsgjeldenharøktbetydeligdetsistetiåret.
Detsisteåretharutstedelsesvolumetiobligasjonsmarkedetfornærings
eiendomsforetakværtlavt,sefigur3.10.Livsforsikringsselskapereren
viktiginvestorgruppeforeiendomsobligasjoner.Etterspørselenderes
ettereiendomsobligasjonerharfaltdetsisteåret,troligsomfølgeavøkt
rentenivåoghøyereløpendeavkastningpådesikresteverdipapirene.
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Fallendeetterspørselfradestørsteinvestoreneieiendomsobligasjoner
kanhabidratttilågjøredetdyrerefornæringseiendomsforetakåhente
finansieringiobligasjonsmarkedet.Denærmesteåreneforfallermyeav
obligasjonsgjelden,ognoennæringseiendomsforetakkanfåutfordringer
medåhentenyobligasjonsgjeldimarkedet.Norskebankerharbegrenset
eksponeringmotforetakenemedsvakestsoliditetogforhøyetrefinansi
eringsrisikoiobligasjonsmarkedet,seFinansiell stabilitet 2023–1.halvår.

BankeneiNorgesBanksutlånsundersøkelseharrapportertomen
innstrammingikredittpraksisenoverfornæringseiendomsforetakdet
sisteåret.Deflestebankeneharidenneperiodenrapportertatdehar
skjerpetkravenetilegenkapitaloggjeldsbetjeningsevnepånyelåntil
næringseiendomsforetak.Viderehardeflestebankenerapportertom
øktrisikoforatlåntakerekommeribruddmedlånevilkårknyttettilegen
kapitalandelogrentedekningsgrad.Bankenesutlånsveksttilnæringen
harlikevelholdtsegoppe(figur3.10).Detmåsesisammenhengmedat
næringseiendomsforetakeneharutstedtliteobligasjonerdetsiste
halvannetåret.AnalyserfraNorgesBankviseratnæringseiendoms
foretakeneleggerstorvektpåfinansieringskostnadernårdevelger
mellombankogobligasjonsfinansiering.6

Foretaksomharutfordringermedlønnsomhetenellerrefinansiering,
måtærepåfinansiellebuffere,selgeunnaeiendomellerhentemeregen
kapitalforåfortsettevirksomheten.Dersommangenæringseiendoms
foretakmåselgeunnaeiendomsamtidig,kandetforsterkefalleti
næringseiendomspriser.

Økte renter fører til lavere næringseiendomspriser
Næringseiendomspriseneharfaltdetsisteåret,etteråhastegetover
lengretid,sefigur3.11.Salgspriseneberegnessomleiepriserdeltpået
avkastningskrav.Avkastningskravetavhengeravutviklingenilangsiktige
renterogrisikopremier.Sidenifjorhøstharrenteoppgangenførttil

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

Figur 3.10 Bankenes utlånsvekst til næringseiendom holder seg oppe, mens 
veksten i obligasjonslån er lav
Innenlandsk kreditt til næringseiendom. Tolvmånedersvekst. Prosent
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markerthøyereavkastningskravogfallisalgsprisene.Avkastningskravet
harimidlertidøktmindreenndelangsiktigerenteneoverdesisteårene.

Viventerenøkningiavkastningskravetoverdenestetoårene,slikat
avstandenmellomlangsiktigerenterogavkastningskravetkommer
tilbaketilmernormalenivåer.Videreventervimoderatvekstileieprisene
ettersomaktiviteteniøkonomienavtarsamtidigsomhøysysselsetting
bidrartilåholdeetterspørselenetterkontorlokaleroppe.Samlettilsier
anslageneforavkastningskravogleieprisvekstatsalgsprisenepå
næringseiendomvilfallenoevidereinninesteårførdeflaterut(figur
3.11).Sidenprisfalletihovedsakerdrevetavøkterenter,vildettroligvære
bredtbasertpåtversavulikesegmenter.

Næringseiendomsprisenekanfallemerennvinåserfoross.Nyeperioder
medstormarkedsurokangiøktrisikopremieoghøyereavkastningskrav
enndetviharlagttilgrunn.Dersomlangsiktigerenterøkervidere,vildet
kunnetrekkeavkastningskravetmeroppennventet.Videreførerøkte
finansieringskostnadertilatflereforetakkanmåtteselgeunnaeiendom
foråstyrkesinfinansiellestilling,ogdetkanforsterkeetprisfall.

Leieprisutviklingenavhengeristorgradavutviklingenisysselsettingog
aktivitetsnivå.Enkraftigereavdempingiøkonomienennventet,kangi
lavereleieogsalgspriserennanslått.Strukturelleendringersomfølge
avutstraktbrukavhjemmekontorhariflerelandførttilenmarkertøkning
ikontorledigheten.INorgeerdetforeløpigikketegntilatbrukenav
hjemmekontorharsvekketetterspørselenetterkontorlokalervesentlig,
mendersomdetteendrerseg,kanleieogsalgspriserfallemarkert.

Lavere næringseiendomspriser svekker soliditeten til foretakene
Reduserteeiendomsverdierleggerpresspåsoliditetentilnærings
eiendomsforetak.Dersomprisfalletførertilatverdienavdepantsatte
eiendommeneblirlavereennlånene,kanbankenepåførestapved
misligholdavgjelden.

Figur 3.11 Næringseiendomsprisene har falt, og ventes å falle videre
Prestisjelokaler i Oslo. Beregnede salgspriser. Tusen kroner per kvadratmeter
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Bankenestappåutlåntilnæringseiendomharhistoriskværtlavei
normaletider,mennæringseiendomerdennæringensomharpåført
bankenestørsttapialvorligekriser.Bankenetapteomlagentredjedelav
sineutlåntilnæringenunderbankkriseni1988–1993.Underfinanskrisen
i2008blenæringseiendomsprisernestenhalvert,menbankenestap
holdtsegpåmoderatenivåer.Enraskgjeninnhentinginæringseiendoms
prisenebidrotroligtilådempetapene.Næringseiendomsforetakeneer
mersolidenåennførfinanskrisen,seutdypingpåside45.Videre
tyderutlånsundersøkelserframarkedsaktørerpåatbankeneoverflere
årharøktkravettilegenkapitalvedlåntilnæringseiendomsforetak.

Tapenepåutlåntilnæringseiendomharstegetlittdetsisteåret,mende
erfortsattpålavenivåer.Prisfalletviventerviltroligføretilatbankenes
tappåutlåntilnæringseiendomsforetakøkernoe.Enenkelsoliditets
øvelseviseratdersomallenæringseiendomsforetakskrivernedalle
bokførteeiendomsverdiermed30prosent,someretnoestørreprisfall
ennviserfoross,vilnestenenfjerdedelavgjeldenværeinærings
eiendomsforetakmednegativegenkapital,sefigur3.12.Soliditeteni
næringseiendomerimidlertidbedreennhvabokførtegenkapitali
regnskapenetilsier.Mangenorskeforetakbokførereiendommenetil
historiskanskaffelsesverdi,somofteerlavereenndagensmarkedsverdi,
seutdypingpåside45.Nårvibrukermerrealistiskeantakelserrundt
faktiskenedskrivningeravbyggene,finnerviatdeallerflesteforetak
fortsattvilhapositivegenkapitalselvvedetstørreprisfallennviventer.

Deterflereforholdsomkangietklartstørreprisfallenndetviharlagttil
grunnidenneøvelsen.Dersomvifårenklartsvakereleieinntektsutvikling
ennviventer,vildetsvekkebådeinntjeningenogeiendomsverdier.
StresstesteniFinansiell stabilitet 2022viseratietkraftigøkonomisk
tilbakeslaghvornæringseiendomsprisernestenhalveres,kanbankenes
tappåutlåntilnæringenblibetydelige.

Figur 3.12 Positiv egenkapital i næringseiendomsforetak selv ved et større 
prisfall enn vi venter
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Kapittel33.3 Eiendomsutviklere får lavere inntekter og 
økte kostnader
Økningenibyggekostnadenedesisteåreneharførttilhøyveksti
nyboligprisene,sefigur3.13.Sammenmedøkterenterogusikkerhetom
denvidereboligprisutviklingenhardetgittetkraftigfallinyboligsalget,
somigjenharførttilbetydeliglavereboligbygging.Våresisteanslagfor
boliginvesteringenetilsieratdeskalfortsetteåfallelitttilførdetarseg
oppigjen,sefigur3.14ogPengepolitisk rapport 3/2023.Byggingenav
forretningsbyggerogsåpåetlavtnivå.

Laverebyggeaktivitetbetyrlavereinntekterforbådeeiendomsutviklere
ogentreprenører,meneiendomsutviklingersærligutsattsidennæringen
itilleggharmyemergjeldåbetjeneogderforpåvirkesmeravøkterenter.
INorgesBanksutlånsundersøkelsefortredjekvartaloppgirdefleste
bankenenoeøktrisikoforateiendomsutviklerekommeribruddmed
vilkårilåneavtalenknyttettilbådebetjeningsevneogegenkapitalandel.

Ifjorøkterentekostnadeneieiendomsutviklingnoe,samtidigsominn
tjeningenfaltlitt.Detgaetfallirentedekningsgraden,sefigur3.15.Enkle
beregningerviseratrentedekningsgradenkanfallemarkertiårogneste
år.Hvormyeavhengerihovedsakavhvormyerenteneøker,hvormye
inntektenefalleroghvorvidteiendomsutviklerneklareråopprettholde
marginene.

Ivårreferansebanehalveresrentedekningsgradenfra2ifjortillittunder1
iårogvideretil0,7nesteårfornæringensamlet(figur3.15).Detvilsiat
heleinntjeningeniårgårmedtilåbetjenedeøkterentekostnadene,
mensrentekostnadenenesteåroverstigerdensamledeinntjeningen.
Ireferansebanenleggervitilgrunnatinntektenefallerlikemyesom
boliginvesteringene.Videreforutsetterviatrentekostnadenedobles
fra2022til2024.

Figur 3.13 Høye byggekostnader
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Figur 3.14 Lave boliginvesteringer i år
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Deterenrisikoforatkostnadsnivåetblirhøyereenndetviharlagttil
grunnireferansebanen.Enannenrisikoeratmangeavboligenesomnå
ferdigstilles,forblirusolgteovertid.7Ietnedsidescenarioharvilagttil
grunnetmarkertfalliinntjeningsomkankommeentenfraethøyere
kostnadsnivåellerflereusolgteboligerennnormalt,ellerenkombinasjon.
Detinnebæreratløpendeinntjeningblirsværtlav.Iscenarioetfaller
rentedekningsgradentilgodtunder1iårogtil0,2nesteår.

Foråvurderekonsekvenseneavfalletisamletrentedekningsgradharvi
gjortenanalyseavregnskapenetiletutvalgkonsern8,somdekkerdrøyt
40prosentavbankenessamledelåntileiendomsutvikling.Analysen
viserat12prosentavutlånenevarikonsernmedenrentedekningsgrad
under1i2022,sefigur3.16.Ireferansebanenøkerandelentiliunderkant
av50prosentiårogtiliunderkantav60prosentnesteår.Inedside
scenarioetøkerandelenetilover60prosentiårogtil75prosentnesteår.

Beregningenetilsieratdetvilblimerkrevendeåbetjenerentekostnadene
medløpendeinntjening.Nårinntjeningenikkeertilstrekkeligtilådekke
rentekostnadene,måforetakenetærepåsinefinansiellebuffere.Mange
foretakviltrolighatilstrekkeligmedlikviditettilåmøteenperiodemed
underskudd.Forforetaksomikkeharnoklikvidemidlertilgjengelig,kan
detblinødvendigåselgetomterogeiendomsprosjekter,ellerhenteinn
merkapital.

Konsernmedgodsoliditeterbedrerustettilåmøteutfordringer.Iutvalget
vårtliggerdrøyt20prosentaveiendomsutviklingslånikonsernsom
haddesvaksoliditet(egenkapitalandelunder20prosent)ifjor,sefigur
3.17.Blantkonsernenesomivårreferansebanefårenrentedekningsgrad
under1nesteår,vardenneandelenbareomlag10prosent.Dettyderpå

7 Damåutviklernebetalekostnadeneforoppføringenavboligen,samtidigsomdeikkefårinntektenefør
boligenersolgt.Gittatnivåetpåboligbyggingenharværtpåetmoderatnivåogatbankeneofteharkrav
omatdeflesteboligeneskalværeforhåndssolgtiprosjekterdefinansierer,erdetlikevelbegrensethvor
mangeboligersomkanforbliusolgte.

8 Somfornæringseiendomgirkonsernregnskaperetmerhelhetligbildeavdenøkonomiskesituasjonenenn
dethvertenkeltselskapsregnskapgjør.Mangeavforetakeneieiendomsutviklingerendelavetstørre
konsernsomoftekanhahovedaktivitetienannennæring.Utvalgetvårtbeståravkonsernsomharminst
30prosentavbanklånenesineknyttettileiendomsutvikling.

Figur 3.15 Rentedekningsgraden i eiendomsutvikling kan falle markert
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atkonsernenesomtroligvilfåstørstutfordringermedåbetjenegjelden
medløpendeinntekter,harnoemeregenkapitalåtærepåennandre
konsern.

Denøkonomiskesituasjonenforeiendomsutviklernegjøratviventerat
bankenevilfånoeøktetappåutlåntilnæringen,sekapittel1.Dersomvi
fårensituasjonsomgirenkraftigerereduksjonennventetiforetakenes
inntjeningogbetydeligfalliegenkapitalen,kandetgimyestørretap.
Eiendomsutviklingutgjørlikevelkun10prosentavbankenesutlåntil
foretak.Detbegrenserhvormyetapenekanutgjøreavtotaleforetakslån.

Figur 3.16 Det blir mer krevende å betjene rentekostnadene for foretak innen 
eiendomsutvikling
Andel av utlånene til eiendomsutvikling i konsern med rentedekningsgrad under 1. 
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Figur 3.17 Lite utlån til eiendomsutvikling i konsern med lav 
rentedekningsgrad og lav soliditet
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UtdypingMange næringseiendomsforetak har høyere 
egenkapital enn hva regnskapene viser
Størrelsenpåderegnskapsmessigenedskrivningenevedetfalli
eiendomspriseravhengeristorgradavhvilkenregnskapsstandard
foretaketbenytter.Undernorskregnskapslovskaleiendommenebok
førestilanskaffelseskost(kjøpspris),mensdetunderIFRS(International
FinancialReportingStandards)eranledningtilåbokføreinvesterings
eiendomtilmarkedsverdi.1Sidennæringseiendomspriserharstegetover
mangeår,vilmarkedsverdienavbyggkunneværebetydelighøyereenn
verdsettingeniregnskapeneforforetaksombrukernorskregnskapslov.
Idetåretetnæringseiendomskonsernharendretregnskapsstandard
franorskregnskapslovtilIFRS,harmedianbalansenvokstmedomlag
50prosent,noesomtilsierenkraftigoppskrivingaveiendomsverdiene.
Tilsammenlikningharbalansenvokstomlag5prosentperårforkonsern
somikkeharendretregnskapsstandard.

AllenorskeforetakharmulighettilåbenytteIFRSsomregnskapsstandard.
Børsnoterteforetak,samtforetaksomharnotertegjeldspapirerpåOslo
Børs,erpålagtåbrukeIFRS.Deflestenorskenæringseiendomskonsern,
særligdemindrekonsernene,brukerlikevelnorskregnskapslovogbok
førerbyggtilanskaffelseskost.2Overtidharflerekonserngåttovertil
IFRS.Andelenavegenkapitalenogrentebærendegjeldinæringseien
domskonsernsomfølgerIFRSstandarden,harøktfraunder10prosenti
2005tilomlag50prosenti2022,sefigur3.A.

1 DenregnskapsmessigebehandlingenavinvesteringseiendomunderIFRSskjeretterstandardenIAS40.
Istandardenkanmanvelgemellomregnskapsføringettervirkeligverdi(herforenklettilmarkedsverdi)
elleranskaffelseskost.

2 DetermindreressurskrevendeåbrukenorskregnskapslovsomregnskapsstandardennIFRS,sidenIFRS
eretmeromfattenderegelverk.

Figur 3.A Andelen av egenkapitalen og gjelden som er i foretak som benytter 
IFRS har økt over tid
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Utdyping

Sidenbokførtverdivedbrukavanskaffelseskostoftereflektererkjøps
prisformangeårsiden,trengerikkenødvendigvisstorefallimarkeds
priseråutløseenregnskapsmessignedskrivningaveiendomsverdier.
Våreberegningertyderpåatettypisknæringseiendomsforetaksom
brukernorskregnskapslov,vilskrivenedeiendomsverdienemedomlag
10prosentdersommarkedsprisenefaller30prosent.Dersomman
skrivernedeiendomsverdiermedbare10prosentistedetfor30prosent
forkonsernsombrukernorskregnskapslov,blirsvekkelsenav
foretakenessoliditetvedetprisfallbetydeligdempet(figur3.12).

Siden2007harbokførtegenkapitalinæringseiendomskonsernøkt,se
sortelinjerifigur3.B.Noeavdenneøkningenskyldesatflerenærings
eiendomsforetakharskrevetoppeiendomsverdienetilmarkedsverdinår
dehargåttfranorskregnskapslovtilIFRSsomregnskapsstandard.
Samtidigerendelavøkningenibokførtegenkapitaldrevetavenbedring
ifaktisksoliditet.Deterillustrertvedatsoliditeteninæringseiendoms
konsernsombenytternorskregnskapslov,erbedrei2022enni2007,
seoransjelinjerifigur3.B.

Figur 3.B Næringseiendomsforetakene er blitt mer robuste siden tidligere 
tilbakeslag
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