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Nye mikrodata for misligholdte foretakslan gir bedre

anslag for bankenes utlanstap

Ida Nervik Hjelseth, Karolis Liaudinskas og Sara Kirkeby Thuve*

Sammendrag

Lan til ikke-finansielle foretak er den stgrste kilden til tap i bankene. For & vurdere
kredittrisikoen, har Norges Bank i lang tid benyttet modeller for foretakenes kon-
kurssannsynligheter. Bankenes utlanstap er imidlertid tettere knyttet til foretak som
misligholder lanene sine. Lan til foretak som gar konkurs, utgjer bare en del av mislig-
holdte lan. Misligholdte lan er derfor sannsynligvis en bedre indikator for tap i bankene
enn konkurser. Tilgangen til mikrodata for bade utlanstap og mislighold har historisk
sett veert begrenset, sezerlig sammenlignet med datatilgangen for konkurser. Forbedret
tilgang til mikrodata for mislighold gjgr det mulig for oss & analysere forholdet mellom
mislighold og konkurs pa mikroniva. Vi finner at det er en sterk sammenheng mellom
mislighold og konkurs, men at sammenhengen varierer pa tvers av nseringer og over
analyseperioden. Seerlig markerer koronapandemien et skille i denne sammenhengen.
Vi bruker innsikten fra analysene til & utvikle en modell som estimerer sannsynligheter
for mislighold, og til & ansla nye misligholdte lan fremover. Vi viser til slutt hvordan
vi kan bruke denne gvelsen til & forbedre anslag for tap pa foretakslan i bankene. Dis-
se anslagene vil innga som en del av Norges Banks vurdering av kredittrisikoen i det

norske banksystemet.

*Vi takker Nina Larsson Midthjell og Torbjgrn Haegeland for nyttige kommentarer og innspill. Vi vil ogsa
rette en stor takk til Arvid Raknerud for viktige diskusjoner og innspill i forkant av denne publikasjonen.



1 Innledning

I vurderingen av risiko og sarbarhet i det finansielle systemet, er det viktig med gode analyser
av tapsrisiko knyttet til bankenes foretakslan. Om lag 40 prosent av bankenes utlan er til
ikke-finansielle foretak, og det er disse lanene bankene har tapt mest pa historisk.

I analyser av tapsrisiko pa foretakslan, har det veert en lang tradisjon med konkurs-
sannsynlighetsmodeller i Norges Bank. Bakgrunnen er god tilgang pa data for konkurser.
Bankenes utlanstap er imidlertid ikke bare knyttet til foretak som gar konkurs. De kan ogsa
fa betydelige utlanstap ved mislighold av lan til foretak som ikke gar konkurs. Selv om
bankenes tapsvurderinger er relativt komplekse!, er misligholdte lan sannsynligvis en bedre
indikator for tap enn det konkurser er. Utfordringen har veert at det tidligere var begren-
set med mikrodata for bade utlanstap og mislighold. Flere analyser? har derfor benyttet en
“tommelfingerregel” som sier at konkursandelen er om lag halvparten sa stor som andelen
mislighold.?

Forbedret tilgang til mikrodata for bankenes foretakslan, inkludert informasjon om mis-
lighold de siste seks arene, gjor det mulig a analysere forholdet mellom konkurs og mislighold
pa mikroniva. Vi benytter et utvalg av disse dataene til a estimere en modell for sannsyn-
ligheten for mislighold, basert pa estimerte konkurssannsynligheter fra en av Norges Banks
konkurssannsynlighetsmodeller. Vi argumenterer for at modellen fglger faktisk mislighold
bedre enn hva tommelfingerregelen beskrevet over gjgr. Vi bruker modellen til a ansla nye
mislighold i bankene fremover og viser hvordan denne gvelsen kan bidra til forbedrede anslag
for utlanstap fra mikro i bankene.

I kapittel 2 beskriver vi nsermere data og utvalg som inngar i analysen, og i kapittel 3
beskriver vi forholdet mellom konkurs og mislighold pa tvers av ar og nesering. Kapittel 4
beskriver hvordan vi gar fra konkurssannsynligheter til misligholdssannsynligheter og presen-
terer en modell for misligholdssannsynlighet. Vi bruker deretter denne modellen til a ansla

nye mislighold og tap pa bankenes foretakslan i kapittel 5. Kapittel 6 konkluderer.

1Se utdyping pa side 23 i “Finansiell stabilitet 1. halvar 2024” for en grundig gjennomgang av hvordan
bankene gjgr tapsvurderinger under dagens rammeverk.

2Se Bernhardsen og Larsen (2007), Andersen og Hjelseth (2019) og Hjelseth m.fl. (2024).

3Relasjonen er basert pa en enkel statistisk modell for feilklassifisering dokumentert i Bernhardsen (2001)
og Bernhardsen og Syversten (2009).



2 Data og utvalg

Vi benytter data fra ulike kilder til a analysere forholdet mellom mislighold av lan og konkurs.

Dette kapittelet gir en oversikt over de forskjellige datakildene og utvalget i analysen.

2.1 Data

Vi bruker i hovedsak mikrodata for bankers utlan, misligholdte lan og avsetningsgrad ved
mislighold fra Finanstilsynet sin “Engasjementsrapportering (KRT-1115)" (ENGA) og Fi-
nanstilsynet sin rapportering “Spesifikasjon av tap pa utlan (KRT-1131)” (STU). I tillegg
bruker vi data for konkurser fra Lgsgreregisteret og estimerte konkurssannsynligheter fra
Hjelseth m.fl. (2022).

2.1.1 Mikrodata for bankers utlan, misligholdte lan og avsetningsgrad

Bankene i norsk banksektor rapporterer data om sine naeringsengasjementer (ENGA) til
Finanstilsynet. Vi har arlige data for perioden 2017 til 2023, og benytter informasjon om
utlan per foretak per bank (trukne utlan), samt bankenes vurdering av sannsynlighet for
mislighold, P(D) (“probability of default”).* Vi definerer et lan som misligholdt dersom
rapportert P(D) er sveert hgy, det vil si at den overstiger 90 prosent. Dette synes a veere det
beste malet for a fange opp faktisk mislighold.

Finanstilsynet samler ogsa kvartalsvis inn et skjema hvor bankene skal spesifisere bokfgrte
tap, mislighold og nedskrivinger pa utlan fordelt pa neering, se “Spesifikasjon av tap pa
utlan (KRT-1131)". Fra denne datakilden bruker vi data for misligholdte lan fra 2018 til
2023 til a kryssjekke dataene fra ENGA, og informasjon om naeringsvise nedskrivninger
og misligholdte lan for fgrste og andre kvartal 2024 til a beregne en avsetningsgrad ved
mislighold pa neaeringsniva. Avsetningsgrad ved mislighold eller LGD (“loss-given-default”)
er den andelen av lanene bankene setter av til tap ved mislighold. Vi bruker dette til a ansla

tapsavsetninger pa misligholdte lan fremover i tid.

2.1.2 Data for konkurser

Vi bruker konkursdata fra Lgsgreregisteret for perioden januar 2016 til september 2024. Som
i vare konkurssannsynlighetsmodeller, inngar bade apning av tvangsopplgsning og apning av

konkurs i definisjonen av konkurs. Dataene er levert av Dun & Bradstreet.

4Bankene rapporterer ett engasjement per foretak per ar. Vi omtaler dette som ett lan per foretak per
ar. Et engasjementet kan imidlertid besta av flere lan, men det er en nyanse vi har sett bort fra her.



2.1.3 Data for konkurssannsynligheter

Vi bruker estimerte sannsynligheter for konkurs, P(B) (“probability of bankruptcy”), fra
konkurssannsynlighetsmodellen dokumentert i Hjelseth m.fl. (2022). Vi refererer til denne
modellen som KOSMO 2. Modellen anslar sannsynligheten for at foretak gar konkurs i ar
t basert pa regnskapsdata og betalingsanmerkninger for ar t — 1 og makrogkonomiske indi-
katorer for ar ¢. I modellen blir konkursaret definert som det aret aktiviteten til foretaket
opphgrer. Det vil si at foretak klassifiseres som konkurs i ar ¢t dersom ar t — 1 er det siste

aret foretaket er registrert som aktivt, og konkursen registreres i ar t eller ar ¢ 4 1.

2.2 Utvalg

I analysen benytter vi to forskjellige datautvalg. I omtalen av konkurssannsynligheter i ka-
pittel 4.1 og i beregningen av anslagene i kapittel 5 er utvalget av foretak det samme som i
KOSMO 2. Det vil si at utvalget er avgrenset til norskregistrerte, ikke-finansielle aksjesels-
kaper med bankgjeld i naeringene fiske og oppdrett, industri, varehandel, bygg og anlegg, ei-
endomsutvikling, neeringseiendom og tjenesteyting.® Oljerelaterte neeringer, utenriks sjofart,
kraft og jord- og skogbruk er ikke dekket av modellen og er dermed ogsa utelatt fra utval-
get. Utvalget sto for omtrent 80 prosent av utlanene til norske ikke-finansielle foretak ved
utgangen av 2023. Se Hjelseth m.fl. (2022) for en mer utdypende beskrivelse av datautvalget
i KOSMO 2.

I resten av analysen er datautvalget avgrenset ytterligere til laneengasjementene til et
utvalg av ni store banker som vi vurderer at har god kvalitet i innrapporteringen av P(D)
over tid.% Dette utvalget dekker i underkant av 60 prosent av bankenes totale utlan til ikke-
finansielle foretak ved utgangen av 2023.

Figur 1 viser fordelingen av utlan i det sistnevnte utvalget ved utgangen av 2023, fordelt
pa bankene og naeringene som inngar i utvalget. Figuren viser at DNB Bank er den stgrste
banken i utvalget, med i overkant av 40 prosent av utlanene i utvalget. Den stgrste neeringen
i utvalget er neeringseiendom, som star for litt over halvparten av utlanene i utvalget.

Figur 2 viser utviklingen i mislighold i det sistnevnte datautvalget fra de to datakildene

“Engasjementsrapportering (KRT-1115)" og “Spesifikasjon av tap pa utlan (KRT-1131)".

SKOSMO 2 estimerer seks modeller, mens vi i denne analysen deler opp i syv naeringer. Forskjellen er at
KOSMO 2 estimerer konkurssannsynligheter for nzeringseiendom og eiendomsutvikling i samme modell.

6De ni bankene er DNB Bank, SpareBank 1 SR, SpareBank 1 Nord-Norge, SpareBank 1 SMN, Spare-
banken Vest, Nordea, Handelsbanken, SpareBank 1 @stlandet og Sparebanken Mgre. Disse bankene sto for
nesten 70 prosent av totale utlan til norske ikke-finansielle foretak ved utgangen av 2023.



Figur 1: Andel utlan per bank og neering i datautvalget ved utgangen av 2023
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Figur 2: Misligholdte lan som andel av totale lan til norske ikke-finansielle foretak i ni
store banker
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Figuren viser at utviklingen i mislighold samvarierer godt i de to datakildene, med kun
mindre avvik i 2018 og 2019. I figuren skiller vi ogsa mellom nye og allerede eksisterende
mislighold, der nye mislighold er identifisert ved det forste aret et lan blir misligholdt. Eksi-
sterende mislighold er mislighold som har veert identifisert som mislighold i tidligere ar. Var
analyse fokuserer pa nye mislighold ettersom disse er mest relevante for nye tap i bankenes
utlansportefgljer. Siden data fra 2017 brukes til a oppdage mislighold som oppstar i 2018,

presenterer vi kun resultater fra og med 2018 i analysen.



3 Forholdet mellom konkurs og mislighold

3.1 Nesten alle foretak som gar konkurs har misligholdte lan

Nar et foretak misligholder et lan, skyldes det at foretaket har problemer med likviditeten.
For at et foretak skal ga konkurs, ma foretaket regnes som insolvent, det vil si at verdien pa
eiendelene er mindre enn summen av gjelden.

Det er naturlig at mislighold forekommer oftere enn konkurser blant foretak med lan.
Likviditetsproblemer kan vere forbigaende. Det kan dessuten veere tilfeller hvor det er mer
lgnnsomt for en bank a innga forhandlinger med et foretak med betalingsproblemer enn a la
det ga konkurs. Pa samme mate er det rimelig a anta at foretak som har lan og gar konkurs,
ogsa har misligholdt lanene sine.

Som forventet, bekrefter tabell 1 at mislighold forekommer oftere enn konkurser blant
foretak med lan.” Tabellen bekrefter ogsa at nesten alle konkursrammede foretak er a finne
blant foretak med misligholdte lan. Kun 3 prosent av lanene til foretak som er gatt konkurs,

er & finne blant 1an som ikke er misligholdt.®

Tabell 1: Kategorier av lan

Kategori Antall
Friske lan* 247 675
Misligholdte lan 8 110
Herav: Ikke konkurs 4 612
Herav: Konkurs 3 498
Konkurs, men ikke mislighold 121
Totalt antall lan 255 906

*Vi definerer friske lan som lan som verken er registrert
som misligholdt eller konkurs i datasettet vart.

I tabellen telles hvert lan én gang per ar. Bade nye og eksisterende misligholdte lan er inkludert, slik
at det samme misligholdet telles flere ganger hvis det eksisterer over flere ar. Pa samme mate kan ogsa
konkursene telles flere ganger.

8Noen av lanene til foretak som er gatt konkurs, men ikke misligholdt etter var definisjon, har manglende
P(D). Det kan derfor hende at en del av disse lanene likevel er misligholdt, men at vi ikke fanger dem opp.
Heretter ser vi bare pa konkursene som er blant det vi har definert som misligholdte lan.



3.2 Forholdet mellom konkurs og mislighold har variert over ana-

lyseperioden

Vi finner at koronapandemien markerer et tydelig skille i ssmmenhengen mellom mislighold
og konkurs.

For det forste har det veert markert faerre konkurser i forhold til mislighold etter pande-
mien, se figur 3. I perioden fra 2018 til 2020 gikk nesten 70 prosent av foretak med mislighold
konkurs, mens fra 2021 til 2023 falt denne andelen til rundt 40 prosent. Vi ser dette fallet i
andelen konkurser blant misligholdte lan i alle naeringer, og fallet skyldes trolig tiltakene un-
der pandemien, seerlig at Skatteetaten satte sine konkursbegjeeringer pa vent over en lengre
periode. Det bidro til unormalt lave konkurstall under pandemien. Foretakene hadde ogsa
i en periode anledning til a utsette sine innbetalinger av blant annet merverdiavgift, noe
som ble hyppig benyttet av svakere stilte foretak, se Hjelseth m.fl. (2021). Siden veien fra
manglende betaling av offentlige skatter og avgifter til konkurs ofte er kort, kan det ogsa ha
bidratt noe til feerre konkurser under pandemien. Tiltakene kan ha fort til at bade konkur-
sene og misligholdene ble lavere enn de ellers ville ha blitt, men de hadde trolig sterst effekt

pa konkursene.

Figur 3: Feerre konkurser i forhold til mislighold etter pandemien
Antall nye mislighold som andel av antall lan fordelt pa om foretaket har gatt konkurs eller ikke
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Kilder: Brgnngysundregistrene, Dun & Bradstreet, Finanstilsynet og Norges Bank

For det andre ser det ogsa ut til at tiden det tar fra mislighold til konkurs har endret
seg med pandemien. Det er naturlig a tenke at mislighold av lan skjer i god tid for konkurs
og derfor kan fange opp problemer i foretak pa et tidligere tidspunkt enn konkurser, se for

eksempel Blanco m.fl. (2023). Fgr pandemien, i perioden mellom 2018 og 2020, sa skjedde



imidlertid 70 prosent av konkursene i samme ar som misligholdet fgrst oppsto, se figur
4. I denne perioden har det derfor ikke tatt sa lang tid fra mislighold til konkurs som en
kanskje skulle forvente.? Etter utbruddet av koronapandemien har tiden det tar fra mislighold
til konkurs blitt lengre. I 2021 skjedde bare 50 prosent av konkursene i samme ar som
misligholdet fgrst oppsto. Denne endringen skyldes trolig ogsa tiltakene under pandemien,
som beskrevet over.

Vi vet ikke ngyaktig hvor lang tid det vil ta fra mislighold til konkurs i 2022 og 2023,
siden vi enna ikke har komplette data for hvor mange foretak som har gatt konkurs to til
tre ar etter mislighold i 2022 og 2023. Forelgpige tall indikerer likevel at det har tatt lenger
tid enn fgr pandemien ogsa for disse arene, vist ved skraverte stolper i figur 4. Selv nar vi
mangler store deler av datagrunnlaget i 2022 for den rgde delen av stolpen i figuren (konkurs
to til tre ar etter mislighold), sa er den mgrkebla delen av stolpen (konkurs samme ar som
mislighold) likevel lavere enn for pandemien. Stolpen for 2023 i figur 4 mangler den rgde
delen helt, og litt av den lysebla. Det er derfor naturlig at den mgrkebla delen vil falle nar

vi inkluderer disse datapunktene.

Figur 4: Tiden det tar fra mislighold til konkurs har gkt etter pandemien
Andel foretak som gar konkurs henholdsvis samme ar, ett ar etter og to-tre ar etter forste ar i
mislighold
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Kilder: Brgnngysundregistrene, Dun & Bradstreet, Finanstilsynet og Norges Bank

9Det gar vanligvis en del tid fra et foretak far problemer til det blir insolvent og blir begjsert konkurs, se
for eksempel Statistisk sentralbyra (2020). Hjelseth og Raknerud (2016) finner at det ofte er to ar mellom
det siste tilgjengelige arsregnskapet og selve konkursregistreringen.



3.3 Halvparten av foretak med misligholdte lan gar ogsa konkurs,

men det er store variasjoner mellom naeringer

I kapittel 1 nevnte vi at i mangel pa data for mislighold, har flere tidligere analyser i Norges
Bank benyttet en tommelfingerregel som sier at konkursandelen er om lag halvparten sa
stor som andelen mislighold. I dette kapittelet bruker vi vart datagrunnlag til a teste denne
tommelfingerregelen.

De bla stolpene i figur 5 viser hvor mange lan som har veert til foretak som har gatt
konkurs som andel av antall lan i hver neering og totalt. De sorte prikkene angir hva mislig-
holdsandelen blir hvis man legger tommelfingerregelen til grunn, mens de rgde stolpene viser
hva faktisk misligholdsandel er. Vi maler misligholdsandelen som andelen nye mislighold,
slik at vi teller hvert misligholdte lan bare én gang, slik som for konkursene.

Figur 5: Forholdet mellom konkurs og mislighold varierer mellom neringer

Antall lan til foretak som har gatt konkurs og antall nye misligholdte lan som andel av totalt
antall lan
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Vi finner at tommelfingerregelen holder ganske godt nar man ser pa alle lan samlet. Totalt
har 0,9 prosent av utlanene veert til foretak som har gatt konkurs, mens misligholdsandelen
har veert 1,9 prosent. Vi ser imidlertid at forholdet mellom konkurs og mislighold varierer
pa tvers av neringer.

Tommelfingerregelen treffer ganske godt for tjenesteyting og industrien, mens i varehandel
og bygg og anlegg har misligholdsandelen veert lavere enn hva tommelfingerregelen tilsier.

Misligholdsandelen er lavest i fiske og oppdrett, eiendomsutvikling og naeringseiendom,

men disse neeringene har likevel tre til fire ganger sa mange mislighold som konkurser. En



av grunnene til det er trolig at disse foretakene i stgrre grad far problemer med likviditet
fremfor soliditet. Ved utlan til eiendomsutvikling og neeringseiendom har bankene normalt
stilt hgye krav til egenkapital i nyere tid. Det gjgr at foretakene som far lan er mer solide
enn de ellers ville veert. En annen mulig arsak til at det er relativt feerre konkurser i disse
neeringene, kan veere at bankene har stgrre egeninteresse i at foretakene unngar konkurs,
ettersom lanene deres ofte er store. Ved store lan risikerer bankene store tap ved konkurs, da
salg av eiendeler kan matte skje i et ugunstig marked som gir lavere salgsverdi enn normalt.
Ved a restrukturere gjelden og holde foretaket i drift kan tapet potensielt bli mindre enn om
foretaket hadde gatt konkurs.

Samlet sett viser disse resultatene at, i vurderingen av misligholdsrisiko, er det viktig a

ta hensyn til at forholdet mellom mislighold og konkurs varierer mellom nezeringer.

4 Fra konkurssannsynligheter til misligholdssannsyn-

ligheter

Malet med denne analysen er a forbedre anslagene for bankenes mislighold og tap pa utlan til
foretak ved hjelp av nye data om mislighold. Siden Norges Bank allerede har godt etablerte
modeller for konkurssannsynligheter, gnsker vi a bruke disse til a si noe om misligholdsrisi-
ko. 10

I forrige kapittel beskrev vi hvordan forholdet mellom konkurs og mislighold har veert
i perioden vi har data for. Dersom vi hadde brukt tommelfingerregelen til a ansla sann-
synligheten for mislighold basert pa anslag for konkurssannsynligheter, hadde det gitt en
dobling for alle naeringer. Innsikten fra kapittel 3 indikerer imidlertid at det er mye variasjon
i sammenhengen mellom konkurs og mislighold.

I dette kapittelet presenterer vi fgrst utviklingen i estimerte konkurssannsynligheter fra
KOSMO 2 og viser at disse sannsynlighetene har signaleffekt ogsa for foretak som mislig-
holder lan, men som ikke gar konkurs. Deretter estimerer vi denne effekten i en modell for
misligholdssannsynlighet uten konkurs, P(D|B). Til slutt kombinerer vi prediksjonene fra
de to modellene til modellen som er av hovedinteresse, nemlig modellen for samlet mislig-
holdssannsynlighet, P(D).

0Ftter hvert som datagrunnlaget for misligholdte 1an gker, kan det tale for & utvikle modeller for mislig-
holdssannsynlighet som er uavhengige av allerede estimerte konkurssannsynlighetsmodeller.

10



4.1 Utvikling i estimerte konkurssannsynligheter fra KOSMO 2

Den stiplede linjen i figur 6 viser estimerte gjeldsvektede konkurssannsynligheter, sakalt kon-
kursutsatt gjeld!!, for perioden 2012 til 2023 og anslag for 2024 og 2025 for de syv neeringene i
analysen samlet sett. Den heltrukne linjen viser faktisk bankgjeld i konkursrammede foretak
(konkursgjeld).

Figur 6: KOSMO 2 signaliserer gkt konkursrisiko fremover
Aggregert gjeldsvektet konkurssannsynlighet (konkursutsatt gjeld) fra KOSMO 2 og faktisk
konkursgjeld som andel av total bankgjeld
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Kilder: Brgnngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank

Vi ser at estimert konkursutsatt gjeld folger faktisk konkursgjeld ganske godt helt fram
til pandemien. I 2020 bidro svake makrogkonomiske indikatorer til a trekke estimert kon-
kursutsatt gjeld en del opp og over hva konkursgjelden faktisk ble. Fra 2021 forbedret de
makrogkonomiske indikatorene seg betydelig, og konkursutsatt gjeld falt. Nedgangen er ogsa
knyttet til at antall foretak med betalingsanmerkninger falt, se Hjelseth og Liaudinskas
(2024). Konkursgjelden falt imidlertid enda mer, mye som fglge av tiltakene under pande-
mien, se omtalen i kapittel 3. Modellen overestimerer ogsa faktisk konkursgjeld i 2022. Vi
har forelgpig ikke komplette tall for konkursgjeld etter 20222, men gitt at antall konkurser
har gkt noe de siste to arene, forventer vi imidlertid at konkursgjelden kommer til vise en
gkning for 2023. Det vil i sa fall bidra til a redusere forskjellen mellom modellestimatene og
faktisk utvikling igjen.

I 2024 og 2025 anslar modellen at konkursgjelden kommer til a gke noe, men fra et

1 Gjeld er her langsiktig og kortsiktig gjeld til kredittinstitusjoner slik det fremkommer i arsregnskapet.
Forenklet er dette a betrakte som foretakenes bankgjeld.
12Det skyldes definisjonen av konkurs i modellen, se kapittel 2.1.3.
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lavt niva. Bade gkte betalingsanmerkninger, noe svakere regnskapstall og litt svakere ma-
krogkonomiske indikatorer bidrar til gkningen i estimert konkursutsatt gjeld.

I prosentenheter er gkningen i anslatt konkursutsatt gjeld fra 2023 til 2025 stgrst innen
varehandel, etterfulgt av bygg og anlegg, eiendomsutvikling og tjenesteyting, se figur 7. Den
relative gkningen er imidlertid stgrst for eiendomsutvikling, etterfulgt av neeringseiendom.
Nar vi tar hensyn til stgrrelsen pa bankgjelden i hver neering, star tjenesteyting, varehandelen
og neeringseiendom for mesteparten av gkningen i konkurssannsynligheten, med om lag 25

prosent hver.

Figur 7: Konkursrisikoen gker i flere neeringer
Neringsfordelte gjeldsvektede konkurssannsynligheter fra KOSMO 2
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Kilder: Brgnngysundregistrene, Dun & Bradstreet og Norges Bank

4.2 Konkurssannsynligheter kan brukes til & predikere mislighold

av lan til foretak som ikke gar konkurs

De estimerte konkurssannsynlighetene skal naturligvis predikere hvilke foretak som gar kon-
kurs. Hvis vi skal bruke disse konkurssannsynlighetene til a predikere mislighold, ma kon-
kurssannsynlighetene ogsa veere relevante for foretak som misligholder uten a ga konkurs.
Det vil si at det ma veere en forskjell i sannsynligheten for konkurs mellom foretak som
misligholder uten a ga konkurs og foretak med friske lan.

I figur 8 har vi koblet estimerte konkurssannsynligheter pa hvert foretak med lan i da-
tasettet og delt opp foretakene i tre kategorier: friske lan, misligholdte lan uten konkurs og

misligholdte lan med konkurs.
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Figuren indikerer at konkurssannsynligheter er relevante for a predikere mislighold ogsa
for foretak som ikke gar konkurs. Som forventet er estimerte konkurssannsynligheter hgyest
for foretak som faktisk gar konkurs. Samtidig kan vi observere at det blant foretak som ikke
gar konkurs, er klart hgyere konkurssannsynlighet for foretak med misligholdte lan enn for
foretak med friske lan. Vi tolker resultatene som at den finansielle stillingen til foretak som
misligholder lanet sitt uten a ga konkurs, er svak, men at den er mindre svak enn for foretak
som gar konkurs.

Forskjellen i estimerte konkurssannsynligheter mellom foretak som gar konkurs og foretak
som misligholder uten a ga konkurs, indikerer at det er mer hensiktsmessig a estimere sann-
synligheten for mislighold gitt at foretaket ikke gar konkurs, P(D|B), enn sannsynligheten
for samlet mislighold, P(D).

Figur 8: Estimerte konkurssannsynligheter for foretak som misligholder uten at de gar
konkurs, er hgyere enn for foretak med friske lan
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Kilder: Brgnngysundregistrene, Dun & Bradstreet, Finanstilsynet og Norges Bank

4.3 Modell for misligholdssannsynlighet uten konkurs

Siden vi finner en betydelig forskjell i estimerte konkurssannsynligheter mellom foretak med
friske lan, foretak med misligholdte lan uten konkurs og foretak som gar konkurs, estimerer
vi en modell for sannsynligheten for mislighold gitt at foretaket ikke gar konkurs, P(D|B),

se ligning (1):'3

13Vi bruker OLS fordi det gjgr resultatene enkle & tolke. Modellen predikerer dessuten sveert sjelden
sannsynligheter over 1. Vi har ogsa forsgkt andre modellalternativer, som for eksempel logistisk regresjon,
uten at det har gitt bedre resultater sammenlignet med OLS.
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P(D|B)l’t =+ ﬁP(B)z,t -+ 5tP(B)i,tdt + ’Ytdt + €it (1)

hvor P(B);; er estimerte konkurssannsynligheter for foretak, ¢, i ar ¢. Vi tar hensyn til at
forholdet mellom konkurs og mislighold varierer over tid (se kapittel 3.2) ved a inkludere
tidsfaste effekter for hvert ar, d;. Basisaret er 2018 i estimeringen, slik at d; er lik 0 nar

= 2018 og lik 1 nar t > 2018. d; inngar bade som en egen arsdummy, og som en interaksjon
med P(B).!* Da forholdet mellom konkurs og mislighold er forskjellig mellom naeringer, se
kapittel 3.3, estimerer vi en modell for hver av de syv neeringene i analysen.

Siden konkurs er en engangshendelse, estimerer vi sannsynligheten for forste gang i mis-
lighold. Malet med modellen er a ansla andelen nye misligholdte lan, og ikke summen av
misligholdte lan, som ogsa inkluderer lan som ligger i mislighold pa balansen over flere ar.

Koeffisientene fra estimeringen av ligning (1) for de syv neeringene er vist i tabell 2.
Sannsynligheten for mislighold gitt at foretaket ikke gar konkurs gker for eksempel med 0,06
prosentenheter nar konkurssannsynligheten gker med 1 prosentenhet for et foretak i bygg
og anlegg i basisaret 2018. For eiendomsutvikling er tilsvarende gkning 0,76 prosentenhe-
ter samme ar.'®> For 2023 er misligholdssannsynlighetene betydelig hgyere, henholdsvis 0,64
prosentenheter og 1,62 prosentenheter.'6

Vi ser videre at konkurssannsynligheten P(B) er sterkt signifikant i hver neering i nesten
alle ar. Unntaket er for industri i 2018 og i fiske og oppdrett i 2018, 2022 og 2023. Her vil
P(D|B) veere lik konstantleddet for alle foretak.

Resultatene er i stor grad konsistente med funnene i kapittel 3. Stgrrelsen pa koeffisi-
entene til bade P(B) og konstantleddet varierer mye mellom neeringer og ar. I arene etter
pandemien er sannsynligheten for mislighold uten konkurs stort sett hgyere for en gitt kon-
kurssannsynlighet for alle naeringer. Videre tilsier resultatene at sannsynligheten for mislig-
hold uten konkurs stort sett er relativt hgyere innen fiske og oppdrett, neeringseiendom og

eiendomsutvikling enn i de andre naeringene.

14Vi gnsker at effekten fra arsdummiene kun skal inkluderes dersom den er sterkt signifikant. Vi eliminerer
derfor antall parametere i hver modell som ikke er signifikante pa 5%-niva ved bruk av stegvis regresjon.

151 tillegg ma en legge til konstantleddet pa 0,3 prosentenheter i bygg og anlegg og 0,6 prosentenheter i
eiendomsutvikling.

161 2023 gir 1 prosentenhets gkning i P(B) en gkning i P(D|B) pa 0,06+0,58=0,64 prosentenheter i
bygg og anlegg og 0,75+0,87=1,62 prosentenheter i eiendomsutvikling. Konstantleddene er 0,3+0,6=0,9
prosentenheter i bygg og anlegg og 0,6+0,9=1,5 prosentenheter i eiendomsutvikling.
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Tabell 2: Estimeringsresultater for P(D|B)

Fiske og  Industri Bygg og Varehandel Neeringseiendom Eiendomsutvikling Tjenesteyting
oppdrett anlegg
P(D|B)  P(D|B) P(D|B) P(D|B)  P(D|B) P(D|B) P(D|B)
Konstant 0.005* 0.003*%*  0.003*%** (0.002*%* 0.002%** 0.006*** 0.006***
(0.002) (0.001) (0.001) (0.001) (0.000) (0.001) (0.001)
P(B) 0.062**  0.087*** 1.543%** 0.756%** 0.098***
(0.022) (0.011) (0.098) (0.131) (0.024)
P(B) X dagrg  10.239%**  0.278%** -0.844%F* -0.724%%*
(1.314) (0.076) (0.112) (0.181)
P(B) X doggg  4.T6T*F*  (.258%** -1.026%** -0.700%**
(0.689) (0.050) (0.128) (0.208)
P(B) X dogg1  3.390%**  (0.394%**  (0.439%F*  (.101%** 0.626** 0.445%**
(0.317) (0.065) (0.047) (0.029) (0.191) (0.066)
P(B) X dapa2 0.269%**  (0.309%** (0.106*** -0.395%* 0.964***
(0.069) (0.044) (0.030) (0.200) (0.066)
P(B) X dapas 0.121* 0.580%***  (0.141*** -0.635%** 0.868** 0.649%**
(0.048) (0.045) (0.025) (0.138) (0.273) (0.056)
dao21 0.010* 0.015%F*  0.015%%*F  0.006%** 0.003*** 0.012%**
(0.004) (0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.001)
dao2a 0.009%**  0.009%%* 0.005%** 0.003*** 0.005***
(0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.001)
da023 0.014*%**  0.009*** 0.006**  0.008*** 0.004*** 0.009*** 0.010%**
(0.004) (0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001)
N 4 804 15 611 28 626 35 572 73 715 12 555 55 004
R? 0.047 0.010 0.023 0.009 0.011 0.008 0.014

Standardfeil i parentes. Asteriskene indikerer signifikansniva ved: * p < 5%, ** p < 1% og *** p < 0,1%. Estimeringsperio-
de: 2018-2023. Basisaret er 2018. Samlet koeffisient for P(B) er § for t = 2018 og 8 + & for t > 2018. Konstantleddet er a
for t < 2021 og o + ~y¢ for t > 2020.

4.4 Modell for samlet misligholdssannsynlighet, MISMO

For a kunne predikere den samlede sannsynligheten for mislighold, P(D), utleder vi i dette

kapittelet en modell for hvert foretak i i ar ¢, ved a legge sammen estimerte P(B) og estimerte

P(D|B), se ligning (2).!7 Vi kaller denne modellen for MISMO.

""Ligningen er utledet ved bruk av den generelle produktregelen, P(D) = P(D N B) + P(D N B) =
P(D|B) - P(B)+ P(D|B) - P(B). Siden P(B) = (1 — P(B)) og vi antar at P(D|B) = 1, far vi ligning (2).
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P(D)iy = P(B)is + (1 = P(B)iy) - P(D|B)ss (2)

Vi beregner gjennomsnittlig P(D) for hvert ar for alle foretak samlet ved hjelp av ligning
(2) og sammenligner dette bade med den faktiske andelen nye mislighold og resultatene fra
den mye brukte tommelfingerregelen beskrevet i kapittel 1 og 3.3. Figur 9 viser bade uvektet
og gjeldsvektet gjennomsnittlig misligholdssannsynlighet for de syv neeringene samlet sett.

De uvektede resultatene fra MISMO er mer lik den faktiske utviklingen i nye mislighold
enn tommelfingerregelen, seerlig etter pandemien, se venstre panel i figur 9. Dette reflekterer
seerlig at omfanget av konkurs i forhold til mislighold har variert i analyseperioden.

Nar vi vekter med gjelden i foretakene, ligger modellestimatene fra MISMO en del hgyere
enn faktisk misligholdt gjeld, se hgyre panel i figur 9.'8 Forskjellen er seerlig stor i 2021, men
det skyldes at antallet mislighold var hgyt, mens lanevolumet i mislighold ikke var seerlig
hgyt. Det betyr at det var flere sma foretak enn normalt som misligholdte gjelden dette
aret. Den nye modellen fanger imidlertid bedre opp oppgangen i misligholdt gjeld i 2023,

noe tommelfingerregelen ikke gjgr i seerlig grad.

Figur 9: Ny estimert modell for misligholdssannsynlighet, MISMO, fanger bedre opp
utviklingen etter pandemien enn tommelfingerregelen
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Kilder: Brgnngysundregistrene, Dun & Bradstreet, Finanstilsynet og Norges Bank

18V£ har forsgkt a legge inn ulike spesifikasjoner av lanestgrrelse som forklaringsvariabel i regresjonen for
P(D|B). Disse variablene er imidlertid ikke alltid signifikante og det blir vanskeligere & tolke resultatene.
Inkluderingen av disse variablene gir heller ikke en vesentlig forskjell i gjennomsnittlig gjeldsvektet P(D)

sammenlignet med var valgte modellspesifikasjon.

16



5 Anslag for ny misligholdt gjeld og utlanstap

I dette kapittelet viser vi hvordan vi kan bruke MISMO til a ansla andelen ny misligholdt

gjeld og utlanstap for inneveerende og neste ar.

5.1 Amnslag for ny misligholdt gjeld

Fgrst bruker vi MISMO til a ansla andelen ny misligholdt bankgjeld i ar og neste ar. Vi anslar
misligholdssannsynligheter, P(D), for 2024 og 2025 basert pa anslag for P(B) i samme ar.*?
I kapittel 4.4 viste vi at MISMO overestimerer samlet misligholdssannsynlighet nar vi vekter
med gjelden. Vi legger derfor til grunn at modellen ogsa overestimerer nivaet av misligholdt
gjeld i 2024 og 2025, og skalerer ned anslagene vare ved a bruke forholdet mellom faktisk og

estimert misligholdt gjeld i 2023 som skaleringsfaktor.

Figur 10: Fremskriving av MISMO indikerer noe gkning i ny misligholdt gjeld i 2024 og

2025
Ny misligholdt bankgjeld som andel av total bankgjeld i hver nering
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Kilder: Brgnngysundregistrene, Dun & Bradstreet, Finanstilsynet og Norges Bank

19T anslagene legger vi til grunn at arsdummiene har samme effekt for 2024 og 2025 som de hadde i
2023. Denne forutsetningen er usikker, og resultatene ma tolkes med varsomhet. Det er vanskelig a forutsi
hvordan forholdet mellom konkurs og mislighold blir fremover, noe som gjor det vanskelig a si hva effekten fra
arsdummiene for 2024 og 2025 bgr veere. Konkursene har gkt litt sa langt i ar. Vi har ikke komplett datasett
for nye mislighold i ar, men vi ser at den samlede beholdningen av misligholdte lan for neeringene som inngar
i analysen ogsa har holdt seg oppe eller gkt sa langt i ar, se “Finansiell stabilitet 2. halvar 2024”. Det skal
imidlertid noe til fgr konkursene utgjgr en vesentlig stgrre andel av misligholdte 1an igjen. Derfor tror vi at
effekten fra arsdummiene sannsynligvis vil veere neermere slik det var i 2023 enn i arene fgr pandemien. Vil
vi fa mer innsikt i dette etter hvert som vi far data for de neste arene.
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Figur 10 viser faktisk ny misligholdt gjeld som andel av samlet utlan til hver neering for
perioden 2018 til 2023 og vare anslag for 2024 og 2025. Gitt vare forutsetninger, indikerer
anslagene at ny misligholdt gjeld som andel av totale lan til de syv neeringene i analysen gker
noe, fra 0,7 prosent i 2023 til henholdsvis 0,9 og 1 prosent i 2024 og 2025. KOSMO 2 anslar
til sammenligning en gkning i konkursutsatt gjeld fra 0,2 prosent i 2023 til henholdsvis 0,3
og 0,4 prosent i 2024 og 2025.

Videre anslar MISMO hgyere misligholdt gjeld for bygg og anlegg relativt til varehandelen
enn det KOSMO 2 anslar for konkursutsatt gjeld. Bygg og anlegg bidrar med 10 prosent av
gkningen i misligholdt gjeld fra 2023 til 2025, til tross for at naeringen bare star for 3 prosent
av bankgjelden.

MISMO anslar ogsa relativt hgyt mislighold i eiendomsutvikling. Neeringen star for 10
prosent av bankgjelden, men bidrar med 20 prosent av gkningen i misligholdt gjeld fra 2023
til 2025. I KOSMO 2 er bidraget pa kun 10 prosent.

MISMO anslar kun svak gkning i ny misligholdt gjeld til fiske og oppdrett, industri og
naeringseiendom. Siden neeringseiendom star for om lag halvparten av bankgjelden i utvalget,

bidrar neeringen likevel med 20 prosent av gkningen i misligholdt gjeld fra 2023 til 2025.

5.2 Anslag for utlanstap

Vi kan videre bruke anslagene for ny misligholdt gjeld fra MISMO til a lage forenklede anslag
for tap pa foretakslan i bankene. Ved nye mislighold setter bankene av en andel av lanene
til tap, ofte kalt avsetningsgrad ved mislighold eller ”loss-given-default” (LGD). Disse nye
tapsavsetningene er som regel den underliggende driveren til utviklingen i utlanstap. Per i
dag har ikke Norges Bank noen egen modell for a ansla LGD. For a ansla hva tapsavsetningene
pa den nye misligholdte gjelden blir antar vi derfor en avsetningsgrad ved mislighold som
er lik gjennomsnittet av avsetningsgraden i misligholdte lan for forste og andre kvartal 2024
for hver naering.

I anslagene gker dermed nye tapsavsetninger som andel av totale foretakslan litt i ar og
neste ar sammenlignet med i fjor, se figur 11. Qkningen er stgrst innen bygg og anlegg og
eiendomsutvikling, mens gkningen i resterende neeringer er begrenset.

Det er betydelig usikkerhet rundt anslagene, og bankenes tapsvurderinger er naturligvis
mer sammensatt enn det vi har tatt hensyn til i denne analysen. Modellanslagene er likevel
godt i trad med foretaksanalysene i “Finansiell stabilitet 2. halvar 2024”7, og den overordnede
vurderingen av tapsutsiktene i bankene, og gir oss et forbedret utgangspunkt for anslag av

arlige utlanstap fra mikrodata.
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Figur 11: Modellanslagene indikerer noe gkning i utlanstapene til foretak i 2024 og 2025
Tapsavsetninger © ny misligholdt gjeld som andel av total gjeld

12% r
1.0% | m2023 =2024 m2025
08% r
06% r
04% r

02%

0.0%

Byggoganlegg Varehandel Tjenesteyting Industri Fiske Eiendoms- Naerings- 7 neeringer
utvikling eiendom samlet

Kilder: Brgnngysundregistrene, Dun & Bradstreet, Finanstilsynet og Norges Bank

6 Konklusjoner

I vurderingen av kredittrisikoen knyttet til bankenes foretakslan, har Norges Bank i lang
tid benyttet modeller som beregner sannsynligheten for konkurs. Konkurs er imidlertid ikke
det samme som mislighold eller utlanstap, men tilgang pa slik mikrodata har vert sveert
begrenset historisk.

Forbedret tilgang til mikrodata for mislighold har gjort det mulig for oss a analysere
forholdet mellom mislighold og konkurs pa mikroniva. Vi har funnet at det er en sterk
sammenheng, men at sammenhengen varierer pa tvers av naeringer og tid. Seerlig har kor-
onapandemien markert et skille i forholdet mellom mislighold og konkurs. Basert pa denne
innsikten har vi utviklet en modell for sannsynligheten for mislighold basert pa allerede
estimerte konkurssannsynligheter. Vi argumenterer for at modellen gir bedre tilpasning til
faktiske mislighold enn en tidligere brukt tommelfingerregel.

Vi bruker modellen til a ansla ny misligholdt bankgjeld i ar og neste ar. Med forutsetnin-
ger om avsetningsgrad ved mislighold gir modellen et anslag for andelen nye tapsavsetninger,
som er den underliggende driveren til utviklingen av utlanstap.

Modellen er et viktig bidrag inn mot anslag for arlige tap pa foretakslan fra mikro og vil
innga som en del av Norges Banks vurdering av kredittrisikoen i det norske banksystemet.
Etter hvert som datagrunnlaget for misligholdte lan gker og vi vinner ny innsikt, vil vi sgke

a utvikle modellen for misligholdssannsynlighet videre.
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