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Forord

Det har vaert spennende, leererikt og utfordrende a skrive denne oppgaven, som markerer slutten pa

et langt studielgp.

Denne oppgaven har vaert en del av et prosjekt i Makrotilsynsenheten i Norges Bank, hvor jeg har vaert
sa heldig a fa jobbet ved siden av studiet. Samarbeidet med Norges Bank har gitt meg tilgang til dataene
jeg benytter i oppgaven. Selv om denne oppgaven er skrevet i samarbeid med Norges Bank, uttrykker

den mine egne synspunkter. Det er ikke ngdvendigvis sammenfallende med Norges Banks syn.

Det er mange jeg @nsker a takke for at oppgaven har blitt som den har blitt. Fgrst og fremst vil jeg takke
mine veiledere Christian Bjgrland og Kasper Kragh Balke for veldig god veiledning, mange gode tips og
forslag til 8 forbedre oppgaven og for & besvare mine mange spgrsmal. Jeg vil ogsa takke Ida Nervik
Hjelseth for idéen om a skrive om mislighold, min sjef Nina Midthjell og til andre kollegaer i banken.
Jeg vil ogsa takke min kjaereste Julie for all oppmuntring og korrekturlesing, i tillegg til familie og venner
som har stgttet meg. Videre vil jeg takke Gud som trofast har veert med gjennom skriveprosessen. Til

slutt vil jeg rette en stor takk venner og medstudenter pa Blindern for en fin studietid sammen.

Alle eventuelle feil og mangler i oppgaven er helt og holdent mitt ansvar.



Sammendrag

Bankene spiller en viktig rolle i det finansielle systemet som formidlere av kreditt. Ved store tap pa
utlan, kan bankenes egenkapital falle markert. Det kan fgre til at bankene strammer inn pa sine utlan,
noe som kan bidra til a forsterke et tilbakeslag i gkonomien. Bankene har en betydelig andel av sine
utlan til naeringseiendomsforetak og bankene har hatt store tap pa utlan til denne naeringen under
tidligere kriser. Bankene tar normalt sett tap dersom det oppstar mislighold av bankgjeld. Det er derfor
viktig & kunne forklare mislighold hos naringseiendomsforetak for & forstd bankenes utlanstap.
Tidligere empiriske studier har vanligvis vektlagt makrovariabler, gkonomiske ngkkeltall og til dels

noen bygg-spesifikke variabler til 3 forklare mislighold pa foretakslan med pant i neaeringsbygg.

Om lag 2/3 av naringseiendomsforetakenes eiendeler bestar av bygg og tomter. Det gjgr at
leieinntekter og endringer i eiendomsverdien er viktig for deres Isnnsomhet og soliditet. Det kan derfor
tenkes at informasjon om bygg og leietakere kan bidra til a forklare neeringseiendomsforetakenes
mislighold av bankgjeld. Jeg benytter informasjon om neaeringsbygg fra selskapet Create Solutions (CS),
som Norges Bank nylig har fatt tilgang til. Jeg far informasjon om hvilke bygg
nzringseiendomsforetakene har pantsatt fra Grunnboken, hvor Kartverket har innhentet informasjon
om pant til Norges Bank. Jeg benytter informasjon om mislighold fra Finanstilsynet og informasjon om

kredittrating for leietakere og neeringseiendomsforetak fra Bisnode.

Jeg estimerer logit-modeller pa mikrodata om naeringseiendomsforetak, deres pantsatte bygg og
leietakere i disse byggene. Den avhengige variabelen er mislighold av bankgjeld hos
naeringseiendomsforetak. Jeg finner at andelen areal i et bygg som ikke er utleid (arealledigheten) og
beliggenheten til bygget har signifikant forklaringskraft for naeringseiendomsforetakenes mislighold av
bankgjeld. Neeringseiendomsforetak med pantsatte bygg i mindre sentrale omrader har gkt
sannsynlighet for mislighold. @kt arealledighet i byggene fgrer ogsa til gkt sannsynlighet for mislighold.
Det kan blant annet forklares ut fra at gkt arealledighet reduserer leieinntektene og at bygg i mindre
sentrale omrader er mindre omsettelige. Videre finner jeg ogsa at leietakere med god kredittrating
reduserer sannsynligheten for at naeringseiendomsforetaket misligholder. Darlig kredittrating til
nzeringseiendomsforetak gker sannsynligheten for mislighold. Flere av variablene for bygg og
leietakere er signifikante nar vi kontrollerer for naeringseiendomsforetakets kredittrating. Dette viser
at mikrodata for bygg og leietakere har forklaringskraft utover kredittrating til

nzeringseiendomsforetak.

Ngkkelord: Mislighold, utlanstap, neeringseiendomsforetak, mikrodata, logit, finansiell stabilitet.
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1. Introduksjon

Bankene spiller en viktig rolle i det finansielle systemet. De opererer som et «bindeledd mellom de
som gnsker 3 spare penger og de som gnsker a lane penger» (Norges Bank, 2021a, s. 49). Ved store
tap pa utlan kan bankenes egenkapital falle markert. Det kan fgre til at bankene ma stramme inn pa
sine utlan for 3 mgte myndighetenes kapitalkrav. Dette kan bidra til a ytterligere forsterke et
tilbakeslag i gkonomien. Tap pa utlan til ikke-finansielle foretak har historisk veert den stgrste kilden til
tap i bankene (Hjelseth, Saxegaard, Solheim & Vatne, 2020) og om lag halvparten av bankenes utlan til
ikke-finansielle foretak er til naeringseiendomsforetak. Bankene tar normalt sett tap dersom det

oppstar mislighold av bankgjeld. En bedre forstaelse av naeringseiendomsforetakenes mislighold av

bankgjeld er derfor viktig fra et finansielt stabilitetsperspektiv.

| denne oppgaven benytter jeg meg av mikrodata for & studere hvorvidt informasjon om pantsatte
bygg og leietakere kan forklare mislighold av bankgjeld hos naeringseiendomsforetak. Ny tilgjengelig
informasjon fra selskapet Create Solutions (CS) muliggjgr en slik analyse ved a gi informasjon om
naeringsbygg og dens leietakere. Ved a benytte meg av denne dataen, samt data for mislighold,
kredittrating og pantedokumenter kan jeg bruke logit-regresjoner for & estimere sannsynligheten for
mislighold. Hovedresultatet fra disse modellene er at den nye tilgjengelige informasjonen hjelper oss i

a predikere mislighold utover informasjon om naeringseiendomsforetakenes kredittrating.

For a skape en bedre forstaelse av mislighold blant naeringseiendomsforetak, og hvordan ny data kan
bidra til a predikere mislighold, gar jeg fgrst igiennom ulike kanaler for hvordan bygg og leietakere kan
pavirke nzeringseiendomsforetakenes misligholdssannsynlighet. Neeringseiendomsforetakene har en
hgy andel av sine eiendeler i tomter og bygg. Det gjor at leieinntekter, rentekostnader og endringer i
eiendomsverdi er viktig for disse foretakenes Ignnsomhet og egenkapital (Hagen, Hjelseth, Solheim &
Vatne, 2018). Det kan derfor tenkes at bygg- og leietaker-spesifikke variabler kan pavirke

nzaeringseiendomsforetakenes misligholdssannsynlighet.

Ny tilgjengelig data fra CS inneholder et bredt spekter av variabler som kan vaere nyttig i denne
analysen. CS innhenter tilleggsinformasjon for naeringsbygg fra ulike offentlige registre. Det gjgr at jeg
kan se pa blant annet leietakere, areal, beliggenhet, type bygg og alder for naeringsbyggene i CS. Dette
er med pa a gke datatilfanget om naeringsbygg (Norges Bank, 2018, s. 5). Dataene fra CS er i hovedsak
et tverrsnitt fra 2021. | tillegg har CS tidsserie for arealledighet bak i tid, hvor de fgrste tellingene er fra
2015.



Utover data fra CS benytter jeg meg ogsa av andre mikrodatakilder. Jeg far informasjon om hvilke
nzeringseiendomsforetak som har misligholdt i perioden 2017-2020 fra Finanstilsynet. | utvalget mitt
inngar nzeringseiendomsforetak som misligholder i perioden 2017-2020 og naeringseiendomsforetak
som ikke har misligholdt i 2020. Videre benyttes informasjon fra Grunnboken til a se hvilke bygg disse
foretakene har pantsatt. Denne informasjonen har Kartverket innhentet til Norges Bank. Til slutt
benytter jeg kredittrating fra Bisnode for naeringseiendomsforetak og leietakere som variabel for

kredittrisiko.

Jeg bruker logit-modeller for a estimere sannsynligheten for mislighold hos naeringseiendomsforetak.
| slike modeller begrenses sannsynligheten til & vaere mellom 0 og 1, som er det relevante intervallet

for sannsynligheter. Analysen og dataklargjgringen gjgres i statistikkprogrammet R.

Resultatene fra den empiriske analysen er at beliggenhet og arealledighet til pantsatte bygg, i tillegg
til kredittrating for neeringseiendomsforetaket og leietakere kan forklare mislighold hos
naeringseiendomsforetakene. Naeringseiendomsforetak med bygg i mindre sentrale omrader og med
hgy arealledighet har gkt sannsynlighet for mislighold. @kt andel leietakere med hgy kredittrating
virker motsatt ved & redusere sannsynligheten Disse resultatene er rimelige, siden gkt arealledighet
reduserer leieinntektene, bygg i mindre sentrale omrader er mindre omsettelige og hgy kredittrating
for leietaker trolig reduserer sannsynligheten for mislighold av leieinnbetalinger. Darlig kredittrating
til neeringseiendomsforetaket gker misligholdssannsynligheten. Informasjon om bygg og leietakere har
fortsatt signifikant forklaringskraft dersom vi kontrollerer for naringseiendomsforetakets
kredittrating. Dette viser at mikrodata for bygg og leietakere har forklaringskraft utover kredittrating
for naringseiendomsforetaket. Dette er et interessant funn, siden kredittrating il

nzringseiendomsforetaket i stor grad skal fange opp kredittrisikoen til foretaket.

Denne oppgaven bidrar til litteraturen ved a finne at mikrodata pa bygg og leietakere kan forklare
nzeringseiendomsforetakenes mislighold av bankgjeld. Jeg kjenner ikke til norske studier av mislighold
i neeringseiendomsforetak. Jeg finner imidlertid studier av konkurs hos foretak, som henger tett
sammen med mislighold. Hol (2006) og Hjelseth og Raknerud (2016) finner at gkonomiske ngkkeltall
og kredittrating, i tillegg til makrogkonomiske stgrrelser har signifikant effekt pa
konkurssannsynligheten pa lan til foretak, herunder nzeringseiendomsforetak. Jeg kjenner ikke til
studier, hverken i Norge eller internasjonalt, som benytter mikrodata pa leietaker til a forklare
mislighold. De internasjonale studiene av mislighold ser i hovedsak pa lan til foretak med sikkerhet i
bygg, noe som ogsa inkluderer andre foretak enn naeringseiendomsforetak. De finner at gkonomiske

ngkkeltall og makroindikatorer er signifikante i a forklare foretakenes mislighold av bankgjeld med
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pant i naringsbygg (Episcopos, Hu & Pericli (1998), Chen & Zhang (2011) og Mokas & Nijskens (2019)).
| tillegg har disse studiene enkeltvis funnet signifikans for beliggenhet (Episcopos mfl. (1998)) og
arealledighet (Mokas & Nijskens (2019)). Chen og Zhang (2011) og Episcopos mfl. (1998) finner ogsa

en signifikant effekt av byggtype.

Det er flere svakheter ved dataene som kan ha betydning for resultatene. | analysen gj@r jeg blant
annet en forenklende antakelse, hvor jeg behandler observasjoner av mislighold fra ulike ar som om
de inntraff i samme periode. Mine analyser indikerer imidlertid at utviklingen i den aggregerte
misligholdsandelen hos naeringseiendomsforetak har veert stabil over utvalgsperioden. | tillegg utfgrer
jeg en robusthetstest med misligholdsobservasjoner fra kun 2020, hvor de fleste resultatene star seg.
For det andre vil foretak som gar konkurs, forsvinne ut av utvalget mitt. Dersom det er de mest sarbare
foretakene som gar konkurs, kan denne seleksjonen fgre til en skjevhet i utvalget. Dette kalles for
overlevelsesskjevhet (Mokas & Nijskens, 2019, s. 28 — 31). En annen svakhet er at vi benytter
leieforhold fra 2021, og ikke ved misligholdstidspunktet. | tillegg er det flere tilfeller hvor jeg benytter
arealledighet i bygget etter at misligholdet har inntruffet. Mine analyser indikerer at leieforhold og
arealledighet i bygg holder seg stabile over tid, noe som reduserer problematikken ved & bruke CS-

dataene.

Resten av oppgaven er strukturert som fglger. | kapittel 2 gar jeg gjennom bakgrunnen for hvorfor
problemstillingen jeg ser pa er seerlig relevant for finansiell stabilitet. | kapittel 3 gar jeg gjennom
eksisterende litteratur pa mislighold og konkurs, fgr jeg i kapittel 4 presenterer dataene. Der gar jeg
ogsa gjennom de ulike variablene i analysen og hvordan de konstrueres. Metoden som benyttes,
logistisk regresjon, presenteres i kapittel 5. | kapittel 6 ser jeg pa resultatene fra modellene og
sammenligner de ulike modellene opp mot hverandre, fgr jeg i kapittel 7 diskuterer resultatene og i

kapittel 8 konkluderer og oppsummerer.

2. Bakgrunn og mekanismer

| dette kapittelet vil jeg starte med a fokusere pa bankene og deres rolle som formidlere av kreditt. Jeg
vil starte med a se pa hvilken betydning utlanstap og mislighold har pa bankenes lgnnsomhet og
egenkapitalandel. Deretter vil jeg se pa bankenes eksponering mot naeringseiendomsforetak. Til slutt

vil jeg se pa kanaler fra naeringsbygg og leietakere til tap i bankene.



2.1 Bankene og hvordan tap virker pa deres balanse
Banker har som formal a tilby kreditt til personer og foretak i bade gode og darlige tider (Norges Bank,
2019). For & finansiere sine utlan benytter bankene en kombinasjon av innskudd fra kunder og
markedsfinansiering (Hoff, 2011). Bankene tar normalt sett tap pa sine utldn dersom lantaker
misligholder ved a ikke klare & betale renter og avdrag, og sikkerheten banken har ikke er stort nok til
a dekke tapet. Utlanstap er derfor naert knyttet til mislighold. Utldnstap virker direkte inn pa redusert
verdi av eiendeler, noe som resulterer i lavere Ignnsomhet og reduserer bankenes egenkapital, se
eksempel i figur 1. Utldnstap i bankene kjennetegnes som hgye under tidligere kriser, se figur 2.

Delkapittel 4.1 har en nzermere omtale av sammenhengen mellom mislighold og tap.

Figur 1: Bankbalanse og utlanstap. Millioner NOK

a. Egenkapital og gjeld b. Utlan
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0

Fgr utldnstap Etter utlanstap Bindende Fgr utldanstap  Etter utlanstap Bindende
kapitaldekning kapitaldekning
M Egenkapital ® Innskudd (gjeld) M Eiendeler

Merk: En forenklet bankbalanse som viser hvordan utldnstap pdvirker egenkapital. | sgylene lengst til
hgyre i a) og b) ser man hvor mye utldnsvolumet ma reduseres for G mgte et kapitalkrav pd 10 %. Det
antas at risikovekten er lik 1 pa alle utldn.

Bankene kjennetegnes med lav egenkapitalandel. Lavere egenkapitalandel gker bankenes
egenkapitalavkastning, men gjgr samtidig bankene mer sarbare overfor gkte utlanstap. Utlanstap kan
fere til at bankene ma stramme inn pa kredittilbudet for 3 mgte det samlede kapitalkravet
(Finanstilsynet, 2022a). Kapitalkravene har som formal a «gjgre bankene mer robuste og fungere som
stgtdempere mot gkte tap», se Andersen, Haugen, Johnsen, Turtveit og Vale (2021, s.3). Eksempelet i
figur 1 viser hvordan utlanstap kan pavirke en bank. | dette eksempelet tar vi utgangspunkt i en bank

med 10 millioner i egenkapital, 90 millioner i innskudd og utlan pa 100 millioner. Bankenes
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kapitaldekning beregnes som egenkapital som andel av eiendeler. Eiendelene er i dette tilfellet utlan,
og kapitaldekningen blir derfor 10 %. Videre antar vi at myndighetene krever at bankene skal ha en
kapitaldekning pa 10 %. Dersom banken far utlanstap pa 2 %, faller egenkapitalen med 20 %* som
fgrer til at kapitaldekningen faller til 8,2 %. For & mgte kravet til kapitaldekningen pa 10 % kan banken
redusere sine utlan med om lag 18,4 %. Redusert tilbud av kreditt som fglge av bindende kapitalkrav
kan derfor fgre til ytterligere redusert aktivitet i gkonomien. Dette kan forsterke et tilbakeslag.

Figur 2: Utlanstap som andel av utlan. Alle norske banker og kredittforetak. Annualisert. Prosent.
1. kv. 1987 - 4. kv. 2021

Utlanstapsandel

——Gjennomsnitt siste 20 ar

g 2 r 4 2
1 r 11
0 0
-1 ' ' ' ' -1
1987 1995 2003 2011 2019
Kilde: Norges Bank

2.2 Bankenes eksponering mot naeringseiendomsforetak
Bankene har betydelige utlan til naeringseiendomsforetak, se figur 3. Tapene pa utlan til denne
naeringen kjennetegnes som lave i normale tider. Analyser gjort av Kragh-Sgrensen og Solheim (2014)
tyder pa at bankenes tap under tidligere kriser normalt sett synes a vaere drevet av tap pa foretakslan,
og spesielt pa utlan til naeringseiendomsforetak. Spesielt store var tapene til denne naeringen under
bankkrisen pa slutten av 80-tallet (Kragh-Sgrensen & Solheim, 2014, s. 5). | tillegg finner Andersen
(2019, s. 19) at bankens kapitalkrav for utlan til naeringseiendom er for lave til 8 dekke bankenes tap
under stgrre kriser. Samlet sett viser dette at tap pa utlan til neeringseiendomsforetak er viktige for

bankene og utgjgr en stor andel av bankenes tap ved store tilbakeslag.

1] dette eksempelet ses det bort fra skatt og andre inntekter og utgifter. Antagelse om risikovekt pa 1.



Figur 3: Utlan til naeringseiendomsforetak. Alle norske banker og kredittforetak. 2009 — 2021
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Kilder: Norges Bank og egne utregninger

Naringseiendomsforetak er et foretak med omsetning og drift av fast eiendom som hovedaktivitet, se
Brenngysundregistrene (2022). Neaeringseiendomsforetakenes eiendeler bestar i stor grad av
nzaringsbygg og tomter, noe som skiller dem fra andre ikke-finansielle foretak, se figur 4. Andelen
bankgjeld er stgrre for naeringseiendomsforetak enn for andre ikke-finansielle foretak, se Hagen mfl.

(2018). Det skyldes trolig at bankene anser eiendom som et godt panteobjekt med mindre risiko og at

2015

nzaringen kjennetegnes av lave tap i normale tider.

2017

Figur 4: Balansen til norske konsern for 2021. Prosent
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Kilde: Norges Bank



Med naeringsbygg som nzeringseiendomsforetakene eier, menes alle bygninger i matrikkelen som ikke
er klassifisert som bolig (Statistisk Sentralbyra, 2020). Alternativt kan det ogsa forstads som bygg som

genererer inntekter (European Systemic Risk Board, 2015).

2.3 Kanaler fra naeringseiendom til tap i bankene
Nearingseiendomsforetakenes balanse gjgr at deres Ignnsomhet og egenkapital i stor grad er knyttet
til leieinntekter, rentekostnader og endringer i eiendomsverdi, se Hagen mfl. (2018). Svekket
lsnnsomhet og redusert egenkapital fgrer til gkt sannsynlighet for mislighold og tap pa bankgjeld hos
naeringseiendomsforetak. Dette fgrer igjen til gkte tap i bankene. De ulike kanalene som pavirker

nzringseiendomsforetakenes egenkapital og Isnnsomhet, er illustrert i figur 5.

Et fall i eiendomsverdien reduserer egenkapitalen i foretaket. Redusert egenkapital gjgr foretaket
mindre robust i mpte med tap og videre fall i eiendomsverdi, se eksempel i figur 1. Dersom verdifallet
utraderer egenkapitalen, vil ofte eierne vurdere grunnlaget for videre drift, se Hagen mfl. (2018). Et
fall i eiendomsverdien spiller ogsa inn pa foretakets Isnnsomhet. Neeringseiendomsprisene har ofte
falt under tidligere kriser (Hagen, 2016). Videre vil et fall i eiendomsverdien redusere verdien pa

pantet. Dette gker bankenes tap ved mislighold.

Figur 5: Oversikt over kanaler fra naeringsbygg og naringseiendomsforetak til tap i bankene
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Merk: Figuren viser ulike kanaler fra leietaker, naeringsbygg og naeringseiendomsforetak som pdvirker
mislighold og bankenes utldnstap. Pilene viser hvilken vei effektene virker.



Bortfall av leieinntekter, redusert markedsleie og @kning av rentekostnader pavirker
nzringseiendomsforetakenes Ignnsomhet, se Hagen mfl. (2018). Leieinntektene kan reduseres ved
gkt arealledighet eller mislighold av leieinnbetalinger. Mislighold av leieinnbetalinger er den stgrste
risikoen over leiekontraktens lgpetid, se Hagen mfl. (2018). Dersom inntektene reduseres, vil ogsa
utgiftene veere mindre fleksible. Neeringseiendomsforetakene har vanligvis en hgy andel bankgjeld,
noe som gjgr dem sensitive overfor rentegkninger. Dette gjelder sarlig naeringseiendomsforetak med
lav gjeldsbetjeningsevne i utgangspunktet. Dette kan forstas som hvor stor andel av gjelden som kan
dekkes ved a benytte Igpende inntjening (Hagen, 2016). Ved lav gjeldsbetjeningsevne kan endringer i
leieinntekter og rentekostnader fgre til at kostnadene blir stgrre enn inntektene. Det kan fgre til at

foretaket ikke klarer a betale sine Igpende gkonomiske forpliktelser.

Naeringseiendomsforetakenes misligholdssannsynlighet kan ogsa tenkes & bli pavirket av
beliggenheten til bygget. Det kan for eksempel vaere mindre risiko forbundet med a eie bygg i mer
sentrale omrader som Oslo, siden bygg i hovedstaden er mer omsettelige og det er hgyere aktivitet i
leiemarkedet (Hagen mfl.,, 2018). Videre vil ogsa ulike byggtyper kjennetegnes av ulik risiko.
Handelsbygg kjennetegnes som mer stedbunden med leiekontrakter som i stgrre grad er knyttet opp
mot leietakers omsetning, mens industribygg kjennetegnes av fa, men store leiekontrakter (Hagen

mfl., 2018). Det fgrer til at de i noe grad er utsatt mot ulike typer risiko.

Samlet er det god grunn til 3 tro at informasjon om bygg og leietakere i byggene kan forklare
nzringseiendomsforetakenes mislighold. | kapittel 4 beskriver jeg dataene om bygg og leietakere som
jeg kommer til @ benytte i den empiriske analysen. | neste kapittel oppsummerer jeg kort eksisterende

relevant litteratur.

3. Eksisterende litteratur

Jeg har frem til nd sett pa bankene og naringseiendomsforetak. Videre har jeg sett pa hvordan
leietakere og bygg kan pavirke mislighold hos naeringseiendomsforetak, og hvordan dette kan gi store

utlanstap i bankene. | dette kapittelet ser jeg pa relevante norske og internasjonale studier.

Jeg kjenner ikke til norske studier av mislighold pa Ian til neeringseiendomsforetak, men studier av
mislighold og konkurs er ofte sammenfallende og like. Dette skyldes at nesten alle foretak som gar
konkurs, fgrst misligholder. Hjelseth og Raknerud (2016) benytter kredittrating, gkonomiske ngkkeltall

og makroindikatorer for a se pa konkurssannsynlighet for naeringseiendomsforetak. De finner at darlig



kredittrating og gkt 10-ars swaprente gker sannsynligheten for konkurs, mens gkt egenkapitalandel og

totalrentabilitet, i tillegg til gkt vekst i leiepris for prestisjelokaler reduserer sannsynligheten.

| likhet med Hjelseth og Raknerud (2016) benytter Hol (2006) gkonomiske ngkkeltall og
makroindikatorer til 3 predikere konkurssannsynlighet. Hol ser pa lan til foretak, men inkluderer en
dummy-variabel for & indikere om lanet er til et naeringseiendomsforetak. Dette fordi lan til
neeringseiendomsforetak kjennetegnes med lavere aggregerte misligholdsandeler i normale tider.
Studien finner blant annet at BNP-gapet, likviditet, soliditet, pengemengden, renter og totale eiendeler

er signifikante og at en gkning i disse reduserer sannsynligheten for konkurs.

Jeg kjenner ingen studier som benytter mikrodata pa leietaker til & forklare mislighold. Videre har
internasjonale studier av mislighold kun i begrenset omfang benyttet mikrodata pa bygg til a forklare
mislighold. De internasjonale studiene ser i likhet med meg pa lan med pant i naeringsbygg, men

inkluderer i tillegg ande foretak enn naeringseiendomsforetak.

Mokas og Nijskens (2019) er den mest sammenliknbare studien. Studien er basert pa et tverrsnitt fra
2017 med informasjon om foretakslan fra nederlandske banker med sikkerhet i pant. De benytter en
logit-modell til predikere sannsynligheten for mislighold og finner signifikante resultater for blant
annet LTV («loan-to-value», som er lan i forhold til verdi pa pantet), renter og tidspunkt for utstedelse
av lan, hvor gkt LTV og rente fgrer til gkt sannsynlighet for mislighold. De finner i tillegg at
arealledigheten i bygget har en signifikant positiv effekt pa sannsynligheten for mislighold. Imidlertid
preges studien av fa observasjoner av ledighet. Studien inkluderer ogsa variabler for andelen av
foretakets sikkerhet som er knyttet opp mot byggtypene boligbygg, kontorbygg eller handelsbygg. Av

disse er det kun andelen boligbygg som er signifikant.

Episcopos mfl. (1998) ser mislighold av lan i USA med pant i bygg. De finner blant annet at LTV,
kontantstremmen og rente har en signifikant positiv effekt pa sannsynligheten for mislighold. Videre
finner de at byggtype og beliggenhet har en signifikant effekt, hvor byggtypene industri, kontor, bolig
og kategorien andre gir gkt sannsynlighet for mislighold. For beliggenhet benytter de dummy-variabler

for noen utvalgte stater.

Chen og Zhang (2011) viser hvilke forklaringsvariabler Moody’s Analytics bruker i sin modell for a finne
sannsynlighet for mislighold for 1an med pant i naeringsbygg. De finner at blant annet gkonomiske
ngkkeltall som LTV og gjeldsgrad har signifikant forklaringskraft, i tillegg til type bygg og markedets

gjennomsnittlige arealledighet og prisvekst.



Oppsummering av de ulike studiene finnes i tabell 1.

Tabell 1: Sammenlignbare studier

Endogen

Signifikante variabler

Forfattere (ar) Land (ar for Type
utvalg) regresjon

Episcopos mfl. USA (1962-  Logit og

(1998) 1986) RBFN

Chen og Zhang USA (1965 - Logit

(2011) 2009)

Hol (2006) Norge Logit

(1995-2000)

Hjelseth og Norge Logit
Raknerud (2016) (2000-2014)

Mokas og Nijskens Nederland Logit
(2019) (2017)

variabel
Mislighold

Mislighold

Konkurs

Konkurs

Mislighold

Bygg: Beliggenhet og byggtype.
Foretak: LTV, rente,

kontantstrgm og dummy for
avskrivninger.

Bygg: Grovere inndelt byggtype.
Foretak: LTV, gjeldsgrad, alder
pa lan og st@rrelse pa sikkerhet.
Makrovariabler: Markedets
arealledighet, markedets
prisvekst og markedets
arealedighet p3
utstedelsestidspunkt.

Foretak: Totale eiendeler,
soliditet og likviditet.
Makrovariabler: BNP-gap,
pengemengde og rente.

Foretak: Kredittrating,
egenkapitalandel,
totalrentabilitet og totale
eiendeler.

Makrovariabler: Vekst i BNP,
vekst i leiepris prestisjelokaler
og 10-ars swaprente.

Bygg: Arealledighet og andel
boligbygg.

Foretak: LTV, tidspunkt for
utstedelse av lan, dummy for
utenlandsk eierskap, andel av
Ian med flytende rente og
dummy for
neeringseiendomsforetak.
Makrovariabler: Rente,
prisvekst og vekst i BNP.

Merk: Tabellen viser en oversikt over lignende studier som sammenlignes med denne oppgaven.
Kolonne 1 viser forfatter (ar for publisering), kolonne 2 viser hvilket land og tidsperiode studien er
hentet fra, kolonne 3 viser hvilken modell som er benyttet, kolonne 4 viser hva som er den endogene
variabelen og kolonne 4 viser hvilke forklaringsvariabler som benyttes. RBFN = Radial Basis Function

Networks.
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4. Data

Jeg @nsker a forklare mislighold av bankgjeld i naeringseiendomsforetak. Jeg far informasjon om hvilke
naeringseiendomsforetak som misligholder i perioden 2017-2020 fra Finanstilsynet. | tillegg far jeg
informasjon fra Grunnboken om hvilke bygg naeringseiendomsforetakene har pant i pa tidspunktet for
mislighold/ikke-mislighold. Kartverket har innhentet informasjon om pant til Norges Bank. Informasjon
om bygg far jeg fra det private selskapet CS, som i hovedsak er et gyeblikksbilde fra 2021. Jeg bruker
siste registrerte kredittrating til naeringseiendomsforetakene og leietakere i aret fgr

misligholdstidspunktet. Dataene for kredittrating er fra ratingbyraet Bisnode.

4.1 Mislighold og tap
Bankenes resultatfgrte utlanstap bestar av mislighold, forventede tap og tidligere tapsavsetninger
(Finanstilsynet, 2022b). Et Idn defineres som misligholdt av banken dersom et betalingskrav har forfalt
med mer enn 90 dager og belgpet ikke er uvesentlig (betalingsmislighold), eller dersom det er lite
sannsynlig at motparten vil vaere i stand til & innfri forpliktelsene sine (andre misligholdte utlan)
(European Banking Authority, u.d.). Hva som anses a vaere andre misligholdte utlan baseres pa en
vurdering av hvert enkelt engasjement, blant annet ut fra nedskrivninger og endringer i betalingsvilkar

og realisering av sikkerheter, se rundskriv? fra Finanstilsynet (2020b).

Jeg benytter Finanstilsynets engasjementregister (ENGA) for perioden 2017-2020 til a fa informasjon
om laneengasjementer som misligholdes. | utvalget mitt inkluderer jeg laneengasjementer fra bankene
DNB, Handelsbanken, Nordea, Danske Bank, Sparebank 1 SR-BANK, Sparebank 1 Nord-Norge,
Sparebank 1 SMN, Sparebank 1 @stlandet, Sparebanken @st, Sparebanken Vest og Sparebanken Sgr.

Disse dekker stgrstedelen av markedet for naeringseiendomsforetak.

Jeg har ikke direkte informasjon om hvilke foretak som misligholder. Jeg benytter derfor estimert PD
(probability of default - misligholdssannsynlighet) for a klassifisere om et utlan misligholdes. Jeg velger
a definere alle engasjementer med PD pa over 0,9 som misligholdte. Dette begrunnes ut fra at de fleste
engasjementene med PD over 0,9 har tapsavsetninger i trinn 3, se tabell 2. Tapsavsetningene tas ut fra
en trinnvis klassifisering av utlan. Trinn 1 er utlan med lav kredittrisiko, mens trinn 2 og 3 er utlan med
gkt kredittrisiko eller hvor kredittrisikoen er sa hgy at lanet anses som kredittforringet (Finanstilsynet,

2022b). Ut fra Finanstilsynets (2020a) brev til bankene er det rimelig a legge til grunn at utlan i trinn 3

2| rundskrivet skriver de i tillegg at dersom ett av motpartens 1an blir regnet som misligholdt, sa skal ogsa
motpartens andre engasjementer regnes som misligholdt. Dette kalles for misligholdsmitte.
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er det samme som misligholdte Ian. Arsaken til at jeg benytter PD i stedet for tapsavsetninger i trinn 3
for klassifisering av mislighold, er at engasjementer fra 2017 ikke har trinnvise tapsavsetninger. Jeg
gnsker a benytte samme definisjon for mislighold over hele utvalgsperioden. 2017 er ogsa det aret jeg

finner flest mislighold, se figur 6. Trinnvise tapsavsetninger for bankene ble fgrst tatt i bruk fra 2018.
Figur 6: Misligholdsobservasjoner (fgrste ar) i ENGA i vart utvalg, fordelt pa ar
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Kilder: Finanstilsynet og Norges Bank

Utvalget mitt dekker ikke-misligholdte engasjementer fra 2020 og misligholdte engasjementer i
perioden 2017 til 2020. Dersom et naeringseiendomsforetak misligholder over flere ar, inkluderes kun
det fgrste aret hvor foretaket misligholder. | analysen gjgr jeg en forenklende antakelse, hvor jeg
behandler observasjoner av mislighold som om de var fra samme periode. Det er grunn til & tro at

dette er en rimelig forenkling, se diskusjon rundt robusthetstest i kapittel 7.

Tabell 2: Sammenheng mellom PD og tapsavsetninger fra ENGA for 2020

Antall tapsavsetninger i trinn 3

65 21883

Merk: PD er bankenes estimerte sannsynlighet for at et IGn misligholdes. Videre tar bankene trinnvise
tapsavsetninger ut fra deres vurdering av kredittrisikoen pd Idnet. Trinn 3 er i hovedsak misligholdte.
Kilde: Finanstilsynet

Antall tapsavsetninger i trinn 1 og 2

4.2 Pantedokumenter
Grunnboken er Norges offisielle register over tinglyste rettigheter og heftelser i fast eiendom. For hver
panteheftelse er det informasjon om pantsetter, panthaver og pantsettelsestidspunkt. Kartverket har
innhentet informasjonen om pant til Norges Bank. | mitt utvalg inkluderer jeg bygg som ligger pa
eiendom pantsatt av naeringseiendomsforetak. | denne oppgaven vil jeg, for enkelthets skyld, omtale

bygget som pant, og ikke eiendommen det star pa. For et foretak som misligholder, inkluderer jeg bygg
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som er pantsatt pa eller fgr misligholdstidspunktet. For et foretak som ikke misligholder, inkluderer jeg

bygg som er pantsatt i 2020 eller tidligere.

4.3 Informasjon om bygg fra Create Solutions

o

CS gir tilleggsinformasjon til naeringsbygg i matrikkelen ved a bruke algoritmer for a innhente
informasjon fra offentlige registre. Dataene fra CS gir blant annet informasjon om leietakere, areal,
beliggenhet, arealledighet, alder og type bygg for de fleste naringsbyggene i matrikkelen. Det er disse
variablene jeg skal benytte i denne oppgaven. Byggene i utvalget til CS tilhgrer i all hovedsak
kommersielle segmenter innen naeringsbygg, og de er delt inn i hovedkategoriene kontor, handel,
hotell og restaurant, lager, industri og @vrig, se Bjgrland, Hjelseth, Mulelid, Solheim og Vatne (2022).
Denne inndelingen er fra Statistisk sentralbyras (2000) standard for bygningstype i Matrikkelen, se

appendiks A.

Informasjonen om bygg er i all hovedsak tverrsnittinformasjon fra 2021. Arealledighet, som er andelen
av bygget som ikke er utleid, er den eneste byggvariabel i analysen som er en tidsserie. Tidsseriene for
arealledighet er pa halvarlig frekvens, og de starter pa ulike tidspunkt for bygg i ulike regioner. Det gjgr
at arealledigheten er noe mangelfull for flere bygg bak i tid. Tabell 3 viser nar tidsseriene for
arealledighet i ulike regioner starter. Dersom tidsserien for arealledighet begynner etter
misligholdstidspunktet, bruker jeg f@rste observasjon av arealledighet. Siden arealledighet i et bygg er
rimelig persistent over tid, gir dette trolig en god approksimasjon pa arealledighet ved

misligholdstidspunktet, se delkapittel 4.8 for en diskusjon.
Jeg klassifiserer byggenes sentralitet basert pa sentralitetsklasser fra Statistisk sentralbyra (2020), som

angir sentraliteten til kommunen hvor bygget ligger. Sentralitetsklassene tar verdier mellom 1 og 6,

hvor 1 er klassen for de mest sentrale omradene.
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Tabell 3: Fgrste arealledighetstelling for utvalgte regioner

Arstall Omrader

2015 Nord-Jaeren

2016 Bergensregionen, Trondheimsregionen

2018 Osloregionen, Drammensregionen, Romerike

2019 Grenland, Mjgsbyene, Kristiansandregionen, Bergensregionen (utvidelse)
2020 Tromsgregionen, Bodgregionen, Mgre og Romsdalregionen

2021 Kongsbergregionen, Helgelandsregionen

Kilde: Create Solutions

4.4 Kredittrating fra Bisnode

Kredittrating er en vurdering av kredittrisikoen til et foretak. Den baseres blant annet pa gkonomiske
ngkkeltall for Isnnsomhet, likviditet og soliditet, og informasjon om betalingsanmerkninger (Bisnode,
2022, s. 6). Jeg bruker derfor kredittscoren som eneste foretaksspesifikke forklaringsvariabel for bade
nzeringseiendomsforetak og leietakere for mislighold, da gkonomiske ngkkeltall er hensyntatt i

kredittratingen.

En analyse gjort av Bisnode (2022, s. 9) viser at foretak med kredittrating C har 10,8% sannsynlighet
for a ga konkurs innen ett ar. Videre er tallet 2,4% for foretak med kredittrating B, 9,2% for foretak
uten kredittrating og under 0,6% for foretak med A, AA og AAA. Dette viser at kredittscore og

kredittrisiko er tett knyttet opp mot hverandre.

Jeg bruker kredittratinger fra selskapet Bisnode. For a unnga problemer med toveis kausalitet, benytter
jeg siste registrerte kredittrating for 1. januar i aret for fgrste mislighold. Kredittratingen oppdateres
uregelmessig, dersom ny informasjon om foretaket tilsier endret rating (Bisnode, u.d.). Bisnode

benytter syv ulike kredittratinger for foretak (Bisnode, u.a.). Disse star oppfegrt i tabell 4.
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Tabell 4: Kredittratinger fra Bisnode og hva kredittratingene signaliserer

Kredittrating Tolkning av kredittrating

AAA Dette foretaket har sterk gkonomi, er veletablert og har hverken registrerte
betalingsanmerkninger av betydning eller revisoranmerkninger.
Enkeltpersonforetak kan ikke fa AAA.

AA Dette foretaket er veletablert med en god eller tilfredsstillende gkonomi. Det er
ikke registrert negativ informasjon av betydning pa foretaket

A Dette foretaket har normalt en noe svak gkonomi, men kan fortsatt betraktes
som et kredittverdig selskap. Det er registrert ingen eller uvesentlig negativ
informasjon pa foretaket.

AN Dette foretaket er nyetablert, 0-2 ar, og har enna ikke levert inn noe regnskap.
Det er ikke registrert betalingsmislighold og heller ingen negative anmerkninger
pa daglig leder eller styreformann. Settes lik A i mine analyser.

B Dette foretaket har en svak eller darlig gkonomi. Man har gjerne drevet med
underskudd og egenkapitalen er helt eller delvis tapt. Men det er ikke registrert
negativ informasjon i form av betalingsanmerkninger

C Dette foretaket har en svak eller darlig gkonomi og det er registrert alvorlige
betalingsanmerkninger. Det kan ogsa veere et nyetablert foretak uten regnskap
hvor det er registrert negativ informasjon pa foretaket, daglig leder eller
styreformann.

INGEN Brukes pa foretak som i utgangspunktet blir ratet, men hvor Bisnode av ulike
arsaker, sakalte aktuelle hendelser, har fjernet ratingen (f.eks. registrert
kreditorvarsel). Det kan ogsa mangle vesentlig informasjon pa foretaket som
umuliggjer en kvalifisert kredittvurdering. Ratingkoden blir presentert med en
arsakstekst.

Kilde: Bisnode (u.d., s.1-2)

4.5 Kobling av datakildene

leg kobler sammen informasjon om hvilke neeringseiendomsforetak som misligholder/ikke-
misligholder (Finanstilsynet), hvilke bygg disse naeringseiendomsforetakene har pantsatt (informasjon
fra Grunnboken innhentet av Kartverket), bygg- og leietakerinformasjon om disse byggene (CS) og
kredittrating til leietaker og naeringseiendomsforetak (Bisnode). Det resulterende datasettet benytter

jeg i den empiriske analysen.

Basert pa ENGA-dataene finner jeg 650 mislighold i perioden 2017-2020. For 61 % av disse finner jeg
ingen pantsatte bygg i Grunnboken. Det skyldes i stor grad at mange foretak som misligholder har gatt

konkurs. Tall fra Bisnode viser at 243 av 650 nzeringseiendomsforetak som misligholder i perioden 2017
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til 2020 har gatt konkurs fgr 2021. En annen arsak kan veere at pantet og laneengasjementet er

registrert pa ulike foretak, eksempelvis mor/datterselskap.

Videre kobler jeg pa CS, som gir oss mer informasjon om byggene pantsatt av naeringseiendomsforetak
og leietakere i byggene. Jeg bruker organisasjonsnummeret til neeringseiendomsforetak og leietakere
for & koble pa kredittrating. Jeg fjerner bygg med areal lik O fra utvalget. Videre fjerner jeg fra utvalget
leietakere med 0 ansatte og leietakere hvor det ikke er informasjon om antall ansatte. Til slutt fjerner
jeg neeringseiendomsforetak og leietakere hvor det ikke er informasjon om kredittrating. Samlet har
jeg har et utvalg pa 6 692 observasjoner av naringseiendomsforetak med bygg og leietakere, hvor 52

av naringseiendomsforetakene misligholder.

4.6 Aggregering av variabler

| dette delkapittelet beskriver jeg hvordan jeg aggregerer variabler for bygg og leietakere. Tabell 5 viser

en oversikt over de ulike variablene som benyttes og informasjon om disse.
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Tabell 5: Oversikt over variabler i den empiriske analysen

Variabel Kilde Om variablene

Naeringseiendoms-

foretak

Mislighold 2017 -2020 ENGA Fra Finanstilsynets engasjementsdatabase.
Klassifisert som mislighold dersom PD > 0,9.
EntenOeller 1

Kredittrating 2013 -2019 Bisnode Beskriver kredittrisikoen til
naeringseiendomsforetaket. Kategoriene er
AAA (best), AA, A, B, C (verst) og INGEN
Leietaker (aggregeres f@rst opp til bygg, sa til naeringseiendomsforetaket)

Kredittrating 2013 -2019 Bisnode Beskriver kredittrisikoen til leietaker.
Kategoriene er AAA (best), AA, A, B, C (verst)
og INGEN

Antall ansatte** 2021 CS Hvor mange ansatte leietakeren har

Bygg (aggregeres opp til naeringseiendomsforetaket)

Alder pa bygg 2021 CS Byggets alder

Byggareal 2021 CS Byggets totale areal til naeringsformal

Sentralitetsklasse 2021 CS Hvilken sentralitetsklasse bygget ligger. Tar

verdier mellom 1 og 6, hvor 1 er mest sentralt.
Videre settes 2 og 2 sammen

Byggtype 2021 CS Type bygg. Kategoriene er handel, kontor,
industri, lager, hotell og restaurant og @vrig

Arealledighet 2015*-2021 CS Registrert arealledighet for byggene. Mellom
0 0g 100

Merk: Viser hvilke variabler som er inkludert i datasettet, hvem variablene tilhgrer, hvilke ér dataene
er hentet inn fra, datakilde og en kort beskrivelse av dataene.
*Arealledigheten er mangelfull bak i tid. “*Benyttes kun til aggregering fra leietaker til bygg

4.6.1 Bygg
Informasjonen aggregeres for naeringseiendomsforetak som har pantsatt flere bygg. Mine analyser
viser at neeringseiendomsforetak som misligholder i gjennomsnitt har pantsatt 2,82 bygg.
Naeringseiendomsforetak som ikke misligholder har i giennomsnitt pantsatt 2,57 bygg. Byggene vektes

ut fra byggets areal. Til slutt vil jeg sitte igjen med en observasjon per foretak. Denne aggregeringen



gjores for de numeriske variablene arealledighet, alder og areal, i tillegg til de kategoriske stgrrelsene

beliggenhet og byggtype.

Jeg aggregerer slik at stgrre bygg far mer vekt ved konstruksjon av variablene. Vekten til bygg b

pantsatt av naringseiendomsforetak n beregnes som

Areal,
(1) Wb,n = B,
X0 areal;

Hvor Areal, er arealet til bygg b og B, er antall bygg naeringseiendomsforetak n har pantsatt. Basert pa

disse vektene kan jeg konstruere vektet snitt av alderen til byggene pa fglgende mate

Bn

(2) Alder, = Z(Wb'n * Alderb)
b=1

Hvor Alder, er alderen til bygg b. Vektet snitt av arealledigheten i byggene naeringseiendomsforetak n

har pantsatt, betegnet som Arealledighet,, beregnes pa tilsvarende mate

Bn

(3) Arealledighet, = ) (W, * Arealledighet})
b=1

Hvor Arealledighet, er areal som ikke er utleid i bygg b. Annen bygginformasjon som benyttes, som
byggtype og beliggenhet, er kategoriske stgrrelser. For hver kategori lager jeg en kontinuerlig variabel
mellom 0 og 1 pa foretaksniva, betegnet som K, for foretak n i kategori K. Disse variablene

representerer andelen av pantsatt byggportefglje til foretaket som tilhgrer de ulike kategoriene.

Jeg konstruerer K, pa fglgende mate

B

4) K,= (Wb,n *[(Bygg b er i kategori K))
b=1

hvor I(.) er en indikatorfunksjon som er lik 1 dersom bygg b er i kategori K og 0 ellers.
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4.6.2 Leietaker
Kredittrating til leietakere aggregeres til foretaksniva. For 3 gjgre dette aggregerer jeg forst fra
leietaker- til byggniva, deretter fra bygg- til foretaksniva. Nar jeg aggregerer fra leietaker- til byggniva,

far leietaker med flere ansatte mer vekt. Vekten leietaker / far i bygg b beregnes som

Ansatte;
&) Vip=p————
22, Ansatte;
hvor L, er antallet leietakere i bygg b og Ansatte; er antallet ansatte hos leietaker . Andelen av
leietakere til naeringseiendomsforetak n med kredittrating CR, betegnet som CR,, beregnes dermed pa

felgende mate
By, L . . .
(6) CRy= " (Wpp* ., (Vi *I(Leietaker | har kredittrating CR)))

Som et eksempel ser vi pa et naeringseiendomsforetak som har pantsatt to bygg. Det ene bygget er pa
2000 kvm og har en leietaker med kredittrating AAA og 1 ansatt. Det andre bygget er pa 3000 kvm, har
to leietakere med kredittrating A og AAA med 2 ansatte hver. Det resulterer i at

naeringseiendomsforetak n har denne eksponeringen mot leietakere med kredittrating A og AAA

3000 2
L= 2 ,1=0,3
2000+3000 2+2

2000 1 3000 2
_——x—x%x 1 + * *
2000 + 3000 1 2000+ 3000 2+2

(7

(8) AAA, =

1=0,7

Samlet summerer (7) og (8) seg opp til 1.

4.7 Deskriptiv statistikk
Jeg presenterer deskriptiv statistikk for to underutvalg, hvor den ene er foretak som misligholder og
den andre er foretak som ikke misligholder, se tabell 6. Deskriptiv statistikk for
naeringseiendomsforetak som ikke har misligholdt har gra bakgrunn, og deskriptiv statistikk for

nzringseiendomsforetak som har misligholdt har hvit bakgrunn.
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Tabell 6: Deskriptiv statistikk for variabler som benyttes i modellene, fordelt pa
nzaeringseiendomsforetak som misligholder (hvit bakgrunn) og ikke-misligholder (gra bakgrunn)

Observasjoner av mislighold Observasjoner av ikke-mislighold
Engasjement Obs. Kredittrating . Kredittrating
Mislighold 56 AAA 1 AAA 750
Ikke-mislighold 6636 AA 17 AA 3436

A 5 A 1153

B 13 B 687

C 15 C 234

INGEN 5 INGEN 376
Sentralitetsklasse (bygg) Min. Snitt Maks Min. Snitt Maks
log?2 0 0,167 1 0 0,373 1
3o0g4 0 0,494 1 0 0,507 1
50g6 0 0,339 1 0 0,120 1
Byggtype (bygg) Min. Snitt Maks Min. Snitt Maks
Handel 0 0,478 1 0 0,364 1
Kontor 0 0,209 1 0 0,241 1
Industri 0 0,141 1 0 0,209 1
Lager 0 0,055 1 0 0,093 1
Hotell og Restaurant 0 0,110 1 0 0,061 1
@vrig 0 0,018 1 0 0,032 1
Kredittrating (leietakere) in. i Min.
AAA 0 0,194 1 0 0,271 1
AA 0 0,261 1 0 0,413 1
A 0 0,191 1 0 0,093 1
BogC 0 0,252 1 0 0,159 1
INGEN 0 0,103 1 0 0,065 1

Arealledighet (bygg) Min. Snitt Maks Min. Snitt Maks

0 5,07 100 0 3,05 100

Alder (bygg) Min. Snitt Maks Min. Snitt Maks

0 25,5 75 0 28,9 273

Areal (bygg) Min.  Snitt Maks Min. Snitt Maks
125 1854 10821 1 2 706 92 887

Merk: «Min.» er minste observasjon, «Maks» er hgyeste observasjon og «Snitt» er giennomsnittlig
observasjon. Faktorvariablene mislighold og kredittrating til naeringseiendomsforetaket gis som
relativ frekvens.

Neeringseiendomsforetak som misligholder har darligere kredittrating enn foretak som ikke-
misligholder. Om lag 3,5 % av foretak som ikke misligholder har kredittrating C og 10,4 % med
kredittrating B. Tilsvarende for naeringseiendomsforetak som misligholder er 26,8 % for kredittrating
Cog 23,2 % for kredittrating B. | motsatt ende har om lag 11,3 % av nzeringseiendomsforetakene som

ikke misligholder kredittrating AAA. For foretak som misligholder er denne prosenten pa 1,8 %.
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Neeringseiendomsforetak som misligholder har pant i noe nyere og noe mindre bygg. Videre er
arealledigheten om lag 66% hgyere i byggene pantsatt av foretak som misligholder. Disse foretakene
ogsa en hgyere andel bygg i mindre sentrale omrader og en hgyere andel av hotell og restaurantbygg,
i tillegg til handel. Nar det kommer til leietakers kredittrating, er det en stgrre andel av leietakerne
med kredittrating A, B og C, i tillegg til ingen kredittrating, for nezeringseiendomsforetak som

misligholder sammenlignet med foretak som ikke misligholder.

4.8 Begrensninger ved dataene
Fra et finansielt stabilitetsperspektiv er det viktig at modellene klarer & ansla mislighold i realtid. |deelt
sett bgr jeg derfor benytte informasjon fra fgr misligholdstidspunktet for a vurdere egenskapene til
modellen. Jeg har imidlertid bare informasjon om leieforhold fra 2021, i tillegg til at arealledigheten i

noen tilfeller er innhentet i etterkant av misligholdet pa grunn av korte tidsserier.

Leieforholdene synes imidlertid & vaere stabil over tid. For eksempel viser dataene fra CS at om lag 13,4
% av leietakerne i bygg pantsatt av naeringseiendomsforetak som misligholder har flyttet de siste 3
arene. Det begrenser problematikken knyttet til &8 benytte informasjon etter misligholdstidspunktet.
For arealledigheten bruker jeg f@rste observasjon av arealledighet dersom tidsserien ikke har startet i
forkant av misligholdet. Jeg observerer at arealledigheten er noe persistent over tid, se tabell 7. Derfor
kan denne metodikken gi en god indikasjon av arealledigheten i bygget ved misligholdstidspunktet. Et
eksempel er bygg 1 i tabell 7. Tidsserien for dette bygget fikk fgrst arealledighetstelling hgsten 2018.
Dersom foretaket som eier dette bygget, misligholdt i 2017 eller 2018, benytter jeg arealledigheten for

hgsten 2018 som en approksimasjon. Ellers benyttes arealledigheten i forkant av misligholdet.

Tabell 7: Ledig areal for et utvalg av bygg i CS

Bygg H16 V17 H17 V18 H18 V19 H19 V20 H20 V21

1 NA NA NA NA 12,8% 12,8% 11,5% 11,5% 11,5% 0%

2 NA NA NA 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

3 NA NA NA NA NA NA NA NA 100% 0%

4 NA 58,3% 58,3% 0% 58,3% 74,4% 64,7% 47,3% 0% 47,3%
5 NA NA NA NA NA NA NA 100% 100% 100%
6 NA NA NA NA NA NA NA NA 8% 7,8%
7 19% 57,4% 57,4% 57,4% 57,4% 34,9% 34,9% 349% 60,6% 34,9%

Merk: Dersom arealledighetstellingen ikke har startet, er arealledigheten lik « NA».
Kilde: Create Solutions.
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| utvalget har jeg som tidligere nevnt inkludert naeringseiendomsforetak som misligholder i perioden
2017-2020 og nzringseiendomsforetak som ikke misligholder i 2020. Observasjonene i 2020 kan blitt
pavirket av nedstengninger og stgttetiltak fra myndighetene som fglge av koronapandemien. |
analysen kontroller jeg ikke for dette. Naeringseiendomsforetak opplevde imidlertid kun et lite fall i
omsetningen i 2020, se figur 7. | tillegg var misligholdsandelen pa et normalt niva i 2020, se figur 8.
Naeringen var heller ikke blant de som mottok mest av myndighetenes krisetiltak (Norges Bank, 2021b).
Disse forholdene indikerer at den samlede nettoeffekten av nedstengninger og stgttetiltak pa

mislighold hos naeringseiendomsforetak var begrenset.

Figur 7: Akkumulert omsetningsfall* for utvalgte naeringer under korona. Prosent

40

= 2019-2021
30 ¢ = 2019-2020

20 |

10 | II

0 1 1 1 .. 1 .L

Reiseliv  Personlig Transport Industri Forretn.- Naerings- Byggog
tj.yting messig  eiendom  anlegg
tj.yting

Prosent

*| forhold til 2019.
Kilder: Finanstilsynet og Norges Bank

En annen forenklende antakelse jeg gjgr, er at jeg behandler observasjonene av mislighold som om de
skulle ha inntruffet i samme periode. Den aggregerte misligholdsandelen til naeringseiendomsforetak
har vaert forholdsvis lav og stabil de siste arene, se figur 8. Det taler i favgr av denne forenklende

antakelsen.
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Figur 8: Misligholdte utlan i enkeltnaeringer. Som andel av brutto utlan. Prosent
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Kilde: Finanstilsynet

Som nevnt i delkapittel 4.5, forsvinner naeringseiendomsforetak som gar konkurs ut av utvalget. Dette
er mest aktuelt for de naeringseiendomsforetakene som misligholder. Dersom det er de mest sarbare
foretakene som gar konkurs, vil det kunne fgre til en skjevhet i utvalget. Dette kalles
overlevelsesskjevhet (Mokas & Nijskens, 2019, s. 28). Da vil de estimerte modellene undervurdere de

ulike variablenes betydning for mislighold.

5. Metode

| dette kapittelet forklarer jeg logit-modellen og hvorfor jeg bruker den i analysen. Videre ser jeg pa

tester som kan benyttes til 8 sammenligne ulike modeller.

5.1 Logistisk regresjon

| denne oppgaven antar jeg at misligholdssannsynligheten har fglgende logistiske funksjonsform (9)

exp(a + BTx;)
1+ exp(a+ BTx;)

(9) P(mi=1]x) =

Hvor m; er en dummyvariabel for mislighold til foretak i, a er en konstant, x; er en vektor med
forklaringsvariabler til foretak i, og 8 er en vektor med tilhgrende koeffisientestimater. En fordel med

denne funksjonsformen, er at den estimerte misligholdssannsynligheten begrenses til 8 vaere mellom
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0 og 1, som er det relevante intervallet for sannsynligheter. Dette skiller denne fra en lineaer

sannsynlighetsmodell, som kan gi estimerte sannsynligheter utenfor dette intervallet.

Figur 9 viser et eksempel pa en logistisk funksjon med en forklaringsvariabel. Funksjonen er konveks
nar estimert sannsynlighet er under 50 prosent (Hjelseth mfl, 2020, s. 11). Siden
misligholdssannsynligheter sjelden estimeres til over 50 prosent, vil estimert misligholdssannsynlighet
i de aller fleste tilfeller vaere en konveks funksjon av forklaringsvariablene. Det betyr at de marginale
effektene pa misligholdssannsynlighetene er tiltakende. Dette innebaerer blant annet at nar
sannsynligheten for mislighold hos et nzringseiendomsforetak er sveert lav, vil effekten pa
misligholdssannsynligheten av for eksempel bortfall av leieinntekter vaere mindre enn for et foretak
hvor risikoen for mislighold allerede er hgy. Dette er en rimelig antakelse som fglger av & bruke en

logit-funksjon.

Figur 9: Eksempel pa logistisk funksjon med en forklaringsvariabel

0,8

0,6

0,4

0,2

O | |
-4,0 -1,3 1,3 4,0

Siden modellen er ikke-linezer, kan ikke koeffisientene B tolkes som marginale effekter. Jeg beregner
derfor gjennomsnittlig marginaleffekt («Average Marginal Effect», AME) som et mal pa effekten av

endringer i forklaringsvariablene pa misligholdssannsynligheten, se omtale under resultater.

Koeffisientene i B kan imidlertid tolkes som effekten pa log-odds av endringer i forklaringsvariablene.
Log-odds er logaritmen av sannsynligheten for mislighold relativt til sannsynligheten for at mislighold

ikke inntreffer, og er formelt gitt ved

P(m; = 1]x)
1-— P(ml = 1|X)

(10) log( > =a+p7x
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Modellene estimeres med sannsynlighetsmaksimering.

5.2 Test av modeller

5.2.1 AUC-score og ROC-kurve
Det er gnskelig at modellene vi estimerer er gode til a klassifisere mislighold i naeringseiendomsforetak.
En metode for klassifisering i min analyse, er & klassifisere et naringseiendomsforetak som

misligholder dersom estimert sannsynlighet for mislighold overstiger en viss terskelverdi.

leg benyttter en ROC-kurve («Receiving operating characteristic») for & vurdere modellens evne til &
predikere mislighold. En slik kurve viser andelen av faktiske mislighold som predikeres riktig («Sann
positiv rate») og andelen av foretak som feilaktig klassifiseres som misligholder («Falsk positiv rate»),
langs henholdsvis vertikal og horisontal akse for alle mulige terskelverdier, se ligning (11) og (12). Hva

som ligger i disse begrepene forklares i tabell 8.

Sann Positiv

11) Sann Positiv Rate =
(11) Sann Positiv Rate Sann Positiv + Falsk Negativ

Falsk Positiv

12) Falsk Positiv Rate =
(12) Falsk Positiv Rate Falsk Positiv + Sann Negativ

AUC («Area under curve») er arealet under denne kurven. En hgyere AUC er forbundet med hgy sann
positiv relativ til falsk positiv, og er derfor en indikasjon pa at modellen har gode
prediksjonsegenskaper. | et stort utvalg vil tilfeldig gjetning gi en AUC-score pa 0,5, mens perfekt

klassifisering gir en AUC-score pa 1.

Tabell 8: Type 1- og type 2-feil for mislighold

Faktisk: Mislighold Faktisk: Ikke-mislighold

Prediksjon: Mislighold ‘ «Sann positiv» «Falsk positiv» (type 2-feil)
UGS RINTLUICE  «Falsk negativy (type 1-feil) «Sann negativ»

Merk: Viser hvordan feilprediksjon kan gi opphav til type 1-feil og type 2-feil.
5.2.2 AIC

AIC («Akaike Information Criterion») er ogsa et mal som kan benyttes til 8 sammenlikne ulike modeller

med samme underliggende datasett. Modeller som har en god fgyning til dataene og som har feerre
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forklaringsvariabler har en god AIC. En lavere AlC-score indikerer at en modell presterer bedre med

tanke pa prediksjon og hvor enkel modellen er. Formelt er AIC gitt ved
(13) AIC = -2 xlog(likelihood) + 2 * k
hvor k er antall forklaringsvariabler i modellen hvor flere forklaringsvariabler «straffer» AlIC-scoren.

Likelihood er maksimert sannsynlighetsfunksjon, som gker nar fgyningen blir bedre. Vi ser at AIC avtar

nar fgyningen blir bedre, siden log(likelihood) inngar med et negativt fortegn.

6. Empiriske resultater

6.1 Resultat fra modeller

Tabell 9: Regresjonsordliste

Variabel Tolkning av variabel

Leietaker x Foretakets andel av leietakere med kredittrating x. Mellom 0 og 1.
Areal Vektet areal pa byggene pantsatt av foretaket.
Alder Vektet alder pa byggene pantsatt av foretaket.

Sentralitetsklasse Foretakets andel av pantsatt naeringsareal som ligger i sentralitetsklasse x
x ellery eller y. Mellom 0 og 1.

Byggtype x Foretakets andel av pantsatt naeringsareal som er av gitt byggtype x. Enten
industri, kontor, lager, hotell og restaurant og gvrig. Mellom 0 og 1.

Arealledighet Vektet arealledighet i byggene pantsatt av foretaket. Mellom 0 og 100.

Kredittrating x Foretakets siste kredittrating pa observasjonstidspunktet. Faktorvariabel som
tar 1 dersom foretaket har kredittrating x, 0 ellers.
Merk: Med foretak menes naeringseiendomsforetak

| tabell 9 vises tolkningen av de ulike variablene som benyttes i de ulike modellene og i tabell 10 vises
resultatene. Jeg har fire ulike modeller som estimeres med logit-regresjon. Den fgrste benytter
mikrodata pa bygg, den andre benytter mikrodata pa leietaker og den tredje benytter mikrodata pa
bygg og leietaker. Den siste modellen benytter modell 3 som utgangspunkt og legger til

naeringseiendomsforetakets kredittrating, i tillegg til at enkelte ikke-signifikante resultater fjernes.

26



Tabell 10: Resultater fra estimerte logit-modeller for misligholdssannsynlighet

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
Areal -0,00007 -0,00006
(0,00006) (0,00005)
Alder -0,001 -0,002
(0,005) (0,005)
Sentralitetsklasse 3 eller 4 0,827** 0,860** 0,847**
(0,397) (0,398) (0,385)
Sentralitetsklasse 5 eller 6 1,840%** 1,932%** 2,030***
(0,429) (0,431) (0,416)
Kontor -0,266 -0,199
(0,369) (0,373)
Industri -0,724* -0,592
(0,421) (0,424)
Lager -1,094 -0,940
(0,726) (0,721)
Hotell og Restaurant 0,320 0,123
(0,463) (0,474)
@vrig -0,850 -0,994
(1,056) (1,060)
Arealledighet 0,018** 0,017** 0,015**
(0,007) (0,008) (0,008)
Kredittrating AAA -1,034
(1,098)
Kredittrating AA 0,298
(0,513)
Ingen kredittrating 1,157*
(0,640)
Kredittrating B 1,467***
(0,533)
Kredittrating C 2,687***
(0,532)
Leietaker AAA -1,472%** -1,439*** -1,202**
(0,510) (0,508) (0,466)
Leietaker AA -1,691*** -1,618*** -1,520***
(0,482) (0,477) (0,435)
Leietaker INGEN -0,288 -0,241
(0,611) (0,616)
Leietaker B og C -0,359 -0,355 -0,650
(0,470) (0,471) (0,429)
Konstant -5,234*** -3,760%** -4,325%** -5,535%**
(0,445) (0,347) (0,531) (0,594)
Observasjoner 6 692 6 692 6 692 6 692
AIC 634,2 638,6 624,6 576,3

Merk: Den avhengige variabelen er en dummy for om et naeringseiendomsforetak har misligholdt
bankgjeld. Modellene er estimert med sannsynlighetsmaksimering. Med estimatets signifikansniva er
vist med antall stjerner: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01. Tall i parentes er standardfeilen. «Kredittrating
A», «Leietaker A», «Sentralitetsklasse 1 eller 2» og «Handel» er referansekategorier.
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I den fgrste modellspesifikasjonen  benytter jeg  byggvariabler for a forklare
nzeringseiendomsforetakenes mislighold. Resultatene viser at byggenes beliggenhet og arealledighet
er de eneste signifikante variablene til a forklare mislighold, dersom en benytter et 5 % signifikansniva.
Byggtype industri er ogsa signifikant, men kun dersom en benytter et 10 % signifikansniva. Det er
foretak med pantsatte bygg i de minst sentrale omradene, sentralitetsklasse 5 eller 6, som har stgrst
sannsynlighet for mislighold, alt annet likt. Det samme gjelder foretak med hgy arealledighet. Motsatt
vil gkt andel av industribygg redusere sannsynligheten. Areal og alder pa byggene ser ikke ut til 3 ha

noen signifikant effekt pa a forklare mislighold.

Videre ses det pa en modell som kun benytter leietakers kredittrating som forklaringsvariabel.
Resultatet viser at foretak med hgy andel av leietakere med kredittrating AAA og AA har en lavere

sannsynlighet for mislighold. Resultatet er signifikant pa et 1 % signifikansniva.

I modell 3 inkluderer jeg forklaringsvariabler for bade bygg og leietakere. AIC-scoren er bedre for denne
modellen enn for modell 1 og modell 2, som innebaerer at modell 3 presterer bedre. | denne modellen
er alle de signifikante variablene fra modell 1 og 2 signifikante, men med unntak av andelen
industribygg. En hgyere andel leietakere med god kredittrating reduserer sannsynligheten for

mislighold, mens mindre sentral beliggenhet og gkt arealledighet gker sannsynligheten.

| den fjerde modellen tar jeg utgangspunkt i modell tre og inkluderer kredittrating til
nzringseiendomsforetakene. | tillegg fjernes enkelte variabler som ikke var signifikante i de andre
modellene som reduserer modellens AIC. Enkelte ikke-signifikante variabler beholdes, for ved 3
inkludere disse far modellen en lavere AIC. Naeringseiendomsforetakets kredittrating har en signifikant
effekt pa sannsynligheten for mislighold, hvor foretak med kredittrating B og C, i tillegg til foretak som
ikke har blitt ratet, har gkt sannsynlighet for mislighold. Beliggenhet, leietakers kredittrating og
arealledighet er fortsatt signifikante pa 5 % signifikansniva. Disse resultatene tyder pa at informasjon
om bygg og leietakere gir forklaringskraft ut over naeringseiendomsforetakets kredittrating. Dette er
et interessant funn, siden kredittrating til naeringseiendomsforetaket i stor grad skal fange opp

kredittrisikoen til foretaket.

Et enkelt eksempel kan illustrere stgrrelsen pa de estimerte effektene. Jeg tar utgangspunkt i et
nzaeringseiendomsforetak med kredittrating A som har ett pantsatt bygg i sentralitetsklasse 1 eller 2.
Jeg antar videre at bygget har en arealledighet pa 10 % og det er en leietaker i bygget med kredittrating
A. Da er sannsynligheten for mislighold lik 0,5 %. Dersom bygget i stedet for er lokalisert i

sentralitetsklasse 5 eller 6, vil sannsynligheten for mislighold veert lik 3,4 %. Hvis ledigheten sa gker til
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100 %, gker sannsynligheten for mislighold med 8,5 prosentpoeng opp til 11,9 %. Dersom
naeringseiendomsforetakets kredittrating gar fra A til C, vil dette gi en sannsynlighet for mislighold lik

66,4 %.

Figur 10 viser gjennomsnittlig marginaleffekt for ulike verdier av arealledighet og andel av pantsatte

bygg i sentralitetsklasse 5 eller 6. Som ventet har marginaleffektene et konvekst forlgp.

Figur 10: Estimerte marginaleffekter for ulike verdier av forklaringsvariabler fra modell 4

a. Arealledighet b. Sentralitetsklasse 5 eller 6
0,0005 0,1
0,0004 0,08
0,0003 0,06
0,0002 0,04
0,0001 0,02
0 : - - 0 ' - :
0 25 50 75 100 0 0,25 0,5 0,75 1

Merk: Sort linje er gjennomsnittlig marginaleffekt betinget pa ulike verdier av arealledighet og
sentralitetsklasse.

| tabell 11 ser jeg pa den gjennomsnittlige marginaleffekten av ulike variabler pa sannsynligheten for
mislighold. Tabellen er basert pa modell 4. Basert pa estimerte gjennomsnittlige marginaleffekter, vil
foretak med pantsatte bygg i sentralitetsklasse 5 eller 6 i snitt fa en gkning i sannsynligheten for
mislighold pa 0,16 prosentpoeng dersom foretaket gker andel pantsatte bygg i disse beliggenhetene
med 10 prosentpoeng. Videre far nzeringseiendomsforetak i snitt en 0,12 prosentpoeng lavere

sannsynlighet for mislighold ved 10 prosentpoengs gkning i andel leietakere med AA-rating.

29



Tabell 11: Gjennomsnittlig marginaleffekt for ulike variabler fra modell 4

Variabel AME SE Z p lav hgy
Sentralitetsklasse 3 eller4  0,0068 0,0032 2,13 0,0334 0,0005 0,0131
Sentralitetsklasse 5 eller6  0,0163 0,0038 4,23 0,0000 0,0087 0,0238
Arealledighet 0,0001 0,0001 1,92 0,0546 -0,0000 0,0002
Leietaker AAA -0,0096 0,0039 -2,47 0,0136 -0,0173  -0,0020
Leietaker AA -0,0122 0,0038 -3,23 0,0012 -0,0196  -0,0048
Leietaker B og C -0,0052 0,0035 -1,49 0,1356 -0,0121  0,0016
Kredittrating AAA -0,0025 0,0022 -1,12 0,2609 -0,0069  0,0019
Kredittrating AA 0,0013 0,0022 0,62 0,5349 -0,0029  0,0056
Ingen kredittrating 0,0083 0,0057 1,46 0,1451 -0,0029 0,0196
Kredittrating B 0,0126 0,0049 2,58 0,0098 0,0030 0,0223
Kredittrating C 0,0483 0,0134 3,60 0,0003 0,0220 0,0745

Merk: AME er gjennomsnittlig marginaleffekt, SE er standardfeil, Z og p indikerer resultatets signifikans
(hvor hgy z og lav p indikerer at resultatet er signifikant) og lav og hagy er intervallet for
marginaleffekten.

6.1.1 Sammenligninger av modeller basert pa AlIC og AUC
Modell 4 har den klart laveste AlC-scoren pa 576. Det indikerer at denne modellen presterer best nar

man hensyntar fgyningen og enkelheten til modellen.

Alle modellene har en AUC-score over 0,5, se figur 11. Det tyder pa at alle modellene gjgr det bedre
enn klassifisering basert pa ren gjetning. Modell 4 har den beste AUC-scoren med 0,82. Dette resultatet
indikerer at modell 4 klarer & identifisere mislighold, uten at den gir for mye signal om falsk positiv.

Videre vil vi derfor betegne modell 4 som den foretrukne modellen.
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Figur 11: ROC-kurve og AUC-score for de fire ulike modellene

a. Modell 1: AUC=0,7152 b. Modell 2: AUC = 0,6512
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Merk: Andelen av faktiske mislighold som predikeres riktig («sensitivity») og andelen av foretak som
feilaktig klassifiseres som misligholdt («specificity») langs henholdsvis vertikal og horisontal akse for
alle mulige terskelverdier.

6.2 Robusthetstest med data for mislighold fra kun 2020

leg gjgr en robusthetstest ved a estimere med data for mislighold kun fra 2020, slik at alle

observasjonene inntreffer i samme ar. | dette utvalget far jeg 31 misligholdsobservasjoner.

Resultatene fra denne modellen, vist i tabell 12, er omtrent som i den foretrukne modellen fra
hovedanalysen. Bade kredittrating, beliggenhet og leietakers kredittrating er signifikant i a forklare
mislighold. Vi ser at ogsa at de estimerte effektene er relativ like. En forskjell er at arealledighet ikke
lenger er signifikant i denne modellen. Videre gir robusthetstesten en AUC-score pa 0,815, se ROC-

kurve i figur 12. Det er omtrent som den foretrukne modellen.
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Tabell 12: Resultater fra modell med engasjementer kun fra 2020 sammenlignet med modell 4

Modell med kun 2020-observasjoner Modell 4

Sentralitetsklasse 3 eller 4 1,101* 0,847**
(0,564) (0,385)
Sentralitetsklasse 5 eller 6 2,241 %** 2,030***
(0,597) (0,416)
Arealledighet 0,013 0,015**
(0,011) (0,008)
Kredittrating AAA -14,411 -1,034
(625,733) (1,098)
Kredittrating AA 0,258 0,298
(0,661) (0,513)
Ingen kredittrating 0,795 1,157*
(0,919) (0,640)
Kredittrating B 1,709** 1,467***
(0,665) (0,533)
Kredittrating C 2,209*** 2,687***
(0,722) (0,532)
Leietaker AAA -0,862** -1,202**
(0,644) (0,466)
Leietaker AA -1,002* -1,520***
(0,588) (0,435)
Leietaker B og C -0,281 -0,650
(0,597) (0,429)
Konstant -6,540%** -5,535%**
(0,835) (0,594)
Observasjoner 6 687 6 692
AIC 369,0 576,3

Merk: Den avhengige variabelen er en dummy for om et naeringseiendomsforetak har misligholdt
bankgjeld. Modellene er estimert med sannsynlighetsmaksimering. Med estimatets signifikansniva er
vist med antall stierner: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01. Tall i parentes er standardfeilen. «Kredittrating
A», «Leietaker A» og «Sentralitetsklasse 1 eller 2» er referansekategorier.
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Figur 12: ROC-kurve med engasjementer fra 2020
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Merk: Andelen av faktiske mislighold som predikeres riktig («sensitivity») og andelen av foretak som
feilaktig klassifiseres som misligholdt («specificity») langs henholdsvis vertikal og horisontal akse for
alle mulige terskelverdier. AUC = 0,815

7. Diskusjon og sammenligning med andre studier

Resultatene fra var foretrukne modell viser at mikrodata pa bygg og leietaker kan forklare
naeringseiendomsforetakenes mislighold av bankgjeld. Den neste steget vil vaere a sjekke resultatene
opp mot tidligere studier med lignende forskningsspgrsmal. P4 den maten kan jeg se om resultatene
fra oppgaven avviker fra tidligere studier. Dersom resultatene samsvarer med eksisterende studier, vil

dette styrke funnene.

Episcopos mfl. (1998) finner at byggets beliggenhet kan forklare sannsynligheten for mislighold. Der
inngar ulike stater i USA med dummyvariabler, men disse sier ikke noe eksplisitt om sentraliteten til
beliggenheten. | min analyse finner jeg at foretak med pantsatte bygg i de minst sentrale omradene

har hgyere sannsynlighet for mislighold.
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Mine resultatet finner at gkt arealledighet kan fgre til gkt sannsynlighet for mislighold. Det er i trad
med funn fra Mokas og Nijskens (2019). Det kan tenkes at resultatene fra deres studie avviker noe fra
var da de ser pa alle foretak med sikkerhet i bygg. Det innebzerer at de ogsad inkluderer bygg til
boligformal og foretak som ikke har eiendomsdrift som hovedaktivitet. Dersom de selv eier bygget de
benytter, vil ikke leieinntekter vaere viktigste inntektskilde. Det resulterer i at arealledigheten kan
fremsta noe mindre viktig for sannsynligheten for mislighold i studien. De Igser dette ved a kontrolleres
for om foretaket er et naeringseiendomsforetak. Om lag 70% av foretaksobservasjonene i studien er

knyttet til eiendomsdrift.

Bade Chen og Zhang (2011) og Episcopos mfl. (1998) finner at eierskap i ulike typer bygg pavirker
sannsynligheten for mislighold for foretaket, mens Mokas og Nijskens (2019) finner at byggtype-
variablene (annet enn bolig) ikke er signifikante. | de estimerte modellene finner jeg ingen signifikant

effekt av type bygg pa sannsynligheten for mislighold.

Mine resultater viser at andelen leietakere med kredittrating AAA har en signifikant negativ effekt pa
sannsynligheten for mislighold. Jeg kjenner ikke til lignende studier som har tatt for seg mikrodata pa
leietakere. Resultatet samsvarer allikevel med det vi kunne forvente, siden leietakere med god

kredittrating trolig har lavere sannsynlighet for & misligholde leieinnbetalinger.

Resultatene viser at en bedre kredittrating for naeringseiendomsforetaket gir lavere sannsynlighet for
mislighold. Dette er i trad med funn av Hjelseth og Raknerud (2016) som ogsa finner at en god
kredittrating er forbundet med lavere konkurssannsynlighet. Ingen av studiene jeg har sett pa benytter

alder pa bygg. Mine resultater indikerer at alder ikke pavirker sannsynligheten for mislighold.

Modell 4 har en AUC-score pa 0,82. Det er lavere enn de estimerte modellene til Hjelseth og Raknerud

(2016) og Mokas og Nijskens (2019). Deres modeller har en AUC-score pa 0,88.
Robusthetstesten viser at de fleste variablene i den foretrukne modellen holder seg signifikante

dersom vi kun ser pa mislighold fra 2020. Dette stgtter bruken av var forenklende antagelse om a

behandle observasjonene for mislighold fra ulike ar som om de skulle ha inntruffet samme ar.
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8. Konklusjon

Bankene har Dbetydelig eksponering mot naringseiendomsforetak. Fra et finansielt
stabilitetsperspektiv er det derfor viktig a forsta drivere av naeringseiendomsforetakenes mislighold av

bankgjeld.

| denne oppgaven har jeg undersgkt om mikrodata pa bygg og leietakere kan forklare
nzeringseiendomsforetakenes mislighold av bankgjeld. Det kan tenkes at dette er tilfellet fordi bygg og

leietakere har stor betydning for naeringseiendomsforetakenes Isnnsomhet og egenkapital.

Jeg far informasjon om hvilke naeringseiendomsforetak som misligholder i perioden 2017-2020 fra
Finanstilsynet. Utvalget mitt inkluderer naeringseiendomsforetak som misligholder i perioden 2017-
2020 og neaeringseiendomsforetak som ikke har misligholdt i 2020. Grunnboken gir informasjon om
hvilke bygg naeringseiendomsforetakene har pantsatt. Kartverket har innhentet informasjon om pant
til Norges Bank. Create Solutions gir informasjon om et stort utvalg naeringsbygg i Norge, herunder
informasjon om leietakere, beliggenhet og arealledighet i bygg. Jeg far kredittrating for leietakere og

nzaringseiendomsforetak fra Bisnode.

Jeg vet ikke om tidligere studier av nzaringseiendomsforetakenes mislighold av bankgjeld i Norge.
Studier av mislighold og konkurs er ofte sammenfallende og like. Norske studier av konkurs har funnet
at gkonomiske ngkkeltall, kredittrating til naeringseiendomsforetaket og makroindikatorer har hatt en
signifikant effekt pa sannsynligheten for mislighold. Jeg kjenner ikke til norske eller internasjonale
studier som ser pa leietakere for a forklare mislighold. Videre har internasjonale studier av mislighold
pa lan til foretak med sikkerhet i bygg funnet signifikante effekter av gkonomiske ngkkeltall,
makroindikatorer og enkeltvis funnet signifikans av byggvariabler som arealledighet, beliggenhet og
byggtype. Disse studiene inkluderer ogsa andre foretak enn naeringseiendomsforetak.

leg benytter logit-regresjoner til a estimere sannsynligheten for mislighold av bankgjeld hos
nzringseiendomsforetak. De empiriske resultatene viser at beliggenhet til bygget, arealledighet og
leietakers kredittrating har en signifikant effekt pa neeringseiendomsforetakenes mislighold av
bankgjeld. Neeringseiendomsforetak med en hgyere andel leietakere med kredittrating AAA og AA
kjennetegnes med en lavere sannsynlighet for mislighold. | tillegg har naeringseiendomsforetak med
bygg i mindre sentrale omrader, og bygg med hgy arealledighet, gkt sannsynlighet for mislighold.
Naeringseiendomsforetak med kredittrating B og C, og foretak som ikke er kredittratet, har gkt

sannsynlighet for @ misligholde. Resultatene mine knyttet til arealledighet og kredittrating til
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naeringseiendomsforetaket er i trad med tidligere studier. Informasjon om bygg og leietakere har
fortsatt forklaringskraft nar jeg kontrollerer for naeringseiendomsforetakets kredittrating. Dette viser
at mikrodata for bygg og leietakere har forklaringskraft utover kredittrating for

nzringseiendomsforetak.

Det er flere begrensninger ved dataene mine, og jeg gjor flere forenklende antakelser. | analysen min
behandler jeg observasjoner av mislighold som om de skulle inntruffet i samme periode. | en
robusthetstest hvor jeg kun benytter observasjoner av mislighold fra mislighold 2020, star de fleste
resultatene seg. Arealledighet er imidlertid ikke lenger en signifikant forklaringsvariabel i
robusthetstesten. Videre vil foretak som gar konkurs, forsvinne ut av utvalget. Dersom det er de mest
sarbare foretakene som gar konkurs, kan denne seleksjonen fgre til en skjevhet i utvalget. En annen
begrensning ved dataene mine, er at jeg observerer leieforhold i 2021, og ikke ved
misligholdstidspunktet. | tillegg er det flere tilfeller hvor jeg benytter arealledighet i bygget etter at
mislighold har inntruffet. Leieforhold og arealledighet i bygg er imidlertid ganske stabile over tid, som

reduserer problematikken knyttet til & bruke informasjon etter tidspunktet for mislighold.

Dataene jeg benytter er enten i form av tverrsnitt eller korte tidsserier. Norges Bank vil over tid kunne
lage tidsserier for blant annet hvem som leier i de ulike byggene, noe som vil kunne tilfgre en
tidsdimensjon til dataene. Videre blir tidsseriene for arealledighet blir lengre over tid. En mulig
utvidelse av min analyse er @ benytte tidsserieinformasjon fra utvalget og fra makrogkonomiske

stgrrelser som BNP.
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Appendiks

A. Definisjon av ulike typer bygg
Statistisk sentralbyra (2000) viser inndelingen av bygningstyper som bygg i Matrikkelen kan ha. Det er
denne standarden som benyttes av Create Solution. Tabell 13 viser denne inndelingen og viser

koblingen mellom CS sin grove inndeling og den mer fine inndelingen.

Tabell 13: En grovere inndeling av ulike typer bygg i CS

Bygnings- Bygningstypenavn Type bygg Bygnings- Bygningstypenavn Type bygg
typekode typekode
211 | Fabrikkbygning INDUSTRI 539 | Annen restaurantbygning HOTELL OG

RESTAURANT
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212
214
216

219
221

223
229
231

232
233

239
241

243
244

245
248
249
311

312
313
319

321
322
323
329
330
411

412
415
416

419

429
431

439

441
449

511

Verkstedbygning
Bygning for renseanlegg

Bygning for vannforsyning, bl.a.
pumpestasjon
Annen industribygning

Kraftstasjon (>15 000 kVA)

Transformatorstasjon (>10 000 kVA)
Annen energiforsyningsbygning

Lagerhall

Kjgle- og fryselager
Silobygning

Annen lagerbygning

Hus for dyr, forlager, strglager, frukt-
og grennsakslager, landbrukssilo,
hgy-/korntgrke

Veksthus

Driftsbygning for fiske og fangst, inkl.
oppdrettsanlegg
Naust/redskapshus for fiske

Annen fiskeri- og fangstbygning
Annen landbruksbygning

Kontor- og administrasjonsbygning,
radhus
Bankbygning, posthus

Mediebygning

Annen kontorbygning

Kjgpesenter, varehus
Butikkbygning
Bensinstasjon

Annen forretningsbygning
Messe- og kongressbygning

Ekspedisjonsbygning, flyterminal,
kontrolltarn
Jernbane- og T-banestasjon

Godsterminal
Postterminal
Annen ekspedisjons- og

terminalbygning
Telekommunikasjonsbygning

Parkeringshus
Annen garasje- hangarbygning

Trafikktilsynsbygning

Annen veg- og trafikktilsynsbygning

Hotellbygning

INDUSTRI
INDUSTRI
INDUSTRI

INDUSTRI
INDUSTRI

INDUSTRI
INDUSTRI
LAGER

LAGER
LAGER

LAGER
LAGER

LAGER
LAGER

LAGER
LAGER
LAGER
KONTOR

KONTOR
KONTOR
KONTOR

HANDEL
HANDEL
HANDEL
HANDEL
HANDEL
PVRIG

@VRIG
PVRIG
@VRIG

PVRIG

PVRIG
BVRIG

PVRIG

BVRIG
PVRIG

HOTELL OG
RESTAURANT

611
612
613

614
615

616
619
621

623
629

641
642

643
649

651
652
653
654

655
659
661

662
663
669
671
672
673

674
675
679

719

721
722

723

729
731

732

Lekepark
Barnehage

Barneskole

Ungdomsskole

Kombinert barne- og
ungdomsskole
Videregaende skole

Annen skolebygning

Universitets- og
hggskolebygning med
integrerte funksjoner,
auditorium, lesesal o.a.
Laboratoriebygning

Annen universitets-,
hggskole- og
forskningsbygning
Museum, kunstgalleri

Bibliotek, mediatek

Zoologisk og botanisk hage

Annen museums- og
bibliotekbygning
Idrettshall

Ishall
Svgmmehall

Tribune og
idrettsgarderobe
Helsestudio

Annen idrettsbygning

Kinobygning,
teaterbygning,
opera/konserthus
Samfunnshus, grendehus

Diskotek

Annet kulturhus

Kirke, kapell

Bedehus, menighetshus

Krematorium, gravkapell,
barehus
Synagoge, moské

Kloster

Annen bygning for
religipse aktiviteter
Sykehus

Sykehjem

Bo- og behandlingssenter,
aldershjem
Rehabiliteringsinstitusjon,
kurbad

Annet sykehjem

Klinikk, legekontor/-
senter/-vakt

Helse- og sosialsenter,
helsestasjon

PVRIG
BVRIG
PVRIG

BVRIG
PVRIG

BVRIG
PVRIG
BVRIG

BVRIG
PVRIG

PVRIG
PVRIG

PVRIG
PVRIG

PVRIG
PVRIG
@VRIG
PVRIG

PVRIG
PVRIG
PVRIG

PVRIG
PVRIG
PVRIG
PVRIG
@VRIG
PVRIG

@VRIG
PVRIG
@VRIG

PVRIG

PVRIG
@VRIG

PVRIG

@VRIG
PVRIG

PVRIG
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512

519

521

522

523

524

529

531

532

533

Motellbygning

Annen hotellbygning

Hospits, pensjonat
Vandrerhjem, feriehjem/-koloni,
turisthytte

Appartement

Campinghytte/utleiehytte

Annen bygning for overnatting
Restaurantbygning, kafébygning
Sentralkjpkken, kantinebygning

Gatekjpkken, kioskbygning

Kilde: Statistisk sentralbyrd (2000)

B. Matrikkelen

Matrikkelen er Norges offisielle eiendomsregister, og gir opplysninger om hvilke bygninger som er

HOTELL OG
RESTAURANT
HOTELL OG
RESTAURANT
HOTELL OG
RESTAURANT
HOTELL OG
RESTAURANT
HOTELL OG
RESTAURANT
HOTELL OG
RESTAURANT

HOTELL OG
RESTAURANT
HOTELL OG
RESTAURANT
HOTELL OG
RESTAURANT
HOTELL OG
RESTAURANT

739

819

821

822

823

824

825

829

830

840

Annen
primaerhelsebygning
Fengselsbygning

Politistasjon

Brannstasjon,
ambulansestasjon
Fyrstasjon, losstasjon
Stasjon for
radarovervakning av fly-
og/eller skipstrafikk
Tilfluktsrom/bunker
Annen beredskapsbygning

Monument

Offentlig toalett

BVRIG
PVRIG
PVRIG
BVRIG
PVRIG

PVRIG

BVRIG
BVRIG
PVRIG

BVRIG

registrert pa hver enkelt eiendom i Norge, i tillegg til areal og eiendomsgrenser. Pa den maten dekker

ogsa registeret alle registrerte bygg i Norge. En eiendom er identifisert med en matrikkelindentitet.

Alle bygg er tilordnet en bygningstype som er fastlagt etter hvilken funksjon bygningen skal ha, se

appendiks A. Dersom bygningen har flere funksjoner, som for eksempel et boligbygg med en butikk i

fgrste etasje, sa vil bygget vaere gruppert etter den funksjonen som har stgrst areal.
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