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Bankenes utlan til naeringseiendom

— en kilde til systemrisiko? *

Marius Hagen, Ida Nervik Hjelseth, Haakon Solheim og Bjgrn Helge Vatne
Finansiell stabilitet. Norges Bank'

15. januar 2019

Utlan til neringseiendom utgjor nesten halvparten av bankenes utlan til ikke-finansielle foretak. Disse
lanene har normalt lave tap i gode tider, men har vist seqg som en av de stgrste kildene til tap i
bankene under finansielle kriser. Det er ofte darlig samsvar mellom lgpetiden pa bankenes utlan til
neringseiendom og eiendommens levetid. Det er derfor en risiko for at bankene ikke i tilstrekkelig
grad priser inn tapene pa neringseiendom under kriser. Videre argumenterer vi for at det er serlig
inen kontoreiendom at den finansielle risikoen er hgy. Dagens situasjon i Oslo er preget av hoye
priser. Det er hoy arealutnyttelse og det har veert bygd lite de siste arene. Strukturelle faktorer bidrar
til a redusere nybygging pa spekulasjon. Stram tilbudsside kan bidra til a redusere risikoen for en stor
prisjustering selv om avkastningskravet skulle ga opp.

1 Innledning

Neringseiendomsforetak eier og forvalter eiendommer til for eksempel kontor, handel, hotell og
logistikk. Selskaper innen naeringseiendom er kjennetegnet av hgy gjeld i forhold til bade omsetning
og inntjeningﬂ sammenlignet med andre naeringer. Se boks pa neste side for en beskrivelse av hvordan
naeringseiendom er definert.

Banker er den klart viktigste kilden til ekstern ﬁnansieringﬂ Obligasjonsgjeld har likevel fatt en
viktigere rolle de siste arene. Utlan til neeringseiendom er ogsa viktig for bankene. Totalt er nesten
halvparten av bankenes utlan til ikke-finansielle foretak til neeringseiendomsforetak.

Historisk har neeringseiendom vaert en sentral kilde til problemer i bankene under finansielle
kriser. Det er derfor viktig a forsta nar risiko bygger seg opp i neeringseiendom. De siste arene
har prisen pa naeringseiendom i Oslo vokst kraftig. Historisk har kriser ofte kommet etter perioder
med hgy prisvekst. Det gjgr det seerlig viktig & fglge dette markedet na. Vi drefter risikofaktorer
knyttet til neeringseiendom, mulige kilder til hvorfor slike lan kan bidra til systemrisiko og noen

utviklingstrekk i dagens marked.

*Synspunkter og konklusjonene i denne publikasjonen er forfatterenes egne, og ikke ngdvendigvis representative for
Norges Bank. Vi takker Henrik Borchgrevink, Nina Midthjell Larsson og Torbjgrn Heegeland for gode kommentarer og
innspill.

TKontaktperson Haakon Solheim

nntjening er definert som ordinzert resultat for skatt.

2Ved utgangen av 2017 var fordelingen mellom banklan og obligasjonsgjeld henholdsvis 88 og 12 prosent. I 2013 var
obligasjonsandelen 4 prosent.
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Om neeringseiendom

Neringseiendom ligger i Nasjonalregnskapet under betegnelsen «Omsetning og drift av

eksisterende eiendom>. Neeringen bestar av tre undergrupper:
e Kjop og salg av egen fast eiendom
e Utleie av egen eller leid fast eiendom
e Omsetning og drift av fast eilendom pa oppdrag

Neringen domineres av utleie av eiendom, til for eksempel kontor-, handels-, hotell- og
logistikkformal. De fleste utleieforetak eier byggene som leies ut, og naeringseiendom er derfor
kapitalintensiv. Direkte produksjon[”] fra naeringen utgjorde i 2017 om lag 4 prosent av samlet
produksjon i Fastlands-Norge, og over 40 prosent av ikke-finansielle foretaks samlede bank-

og obligasjonsgjeld.

“Produksjon innen utleie vil domineres av beregnet utleieverdi av arealet.

2 Risikofaktorer innen nzeringseiendom

Generelt er det to typer risiko som kan sla et selskap konkurs:
e Likviditetsrisiko: Selskapet klarer ikke a betale lgpende utgifter
e Solvensrisiko: Selskapet har negativ egenkapital

Kombinasjonen av hgy gjeldsgrad, hgy kapitalintensitet og utleie av eiendom gjgr at resultatregn-
skapet til selskaper innen naeringseiendom domineres av (i) leieinntekter, (ii) rentebetalinger og (iii)
verdiendringer pa eiendommene. Foretakenes likviditet vil vaere truet ved fall i leieinntekter og/eller
gkte rentebetalinger. Dersom inntektene faller for et gitt renteniva, vil utgiftene veere lite fleksible
pa grunn av hgy gjeldsgrad. Nedskrivninger, normalt som fglge av verdiendringer pa eiendommene,
kan gi store svingninger i det lgpende resultatet. Ved kraftige prisfall kan nedskrivninger potensielt
utradere egenkapitalen, se rammen pa side 10 for en nsermere beskrivelse. Siden dette ofte er selskaper
med begrenset ansvar, vil aksjongerene ha gode grunner til & vurdere grunnlaget for videre drift. En
siste risiko er knyttet til refinansiering av lan. Dette kan veere seerlig kritisk for naeringseiendom fordi

gjeldsandelen er hgy og lanekontrakter ofte er korte sammenlignet med eiendommens levetid.

Renterisiko

I forkant av finanskrisen vokste gjelden i neeringseiendom mer enn omsetningen. Gjeld som andel av
omsetning har siden holdt seg pa et stabilt hgyere niva. Det hgye gjeldsnivaet gjgr neeringseiendoms-
foretak sensitive for rentegkninger. Analyser Norges Bank har gjort, viser at naeringseiendomsforeta-

kenes inntjening i 2017 ville blitt svekket like mye av en rentegkning pa 1 prosentenhet som av et



fall i omsetningen pa 3 prosent, se figur se ogsa Norges Bank| (2018)). For naeringer som ikke er
engasjert i eiendom, utgjgr 1 prosentenhets rentegkning kun 0,1 prosent av omsetningen.

Foretak med svak inntjening er saerlig sensitive overfor rentegkninger. Konsernregnskapsdataﬂ
viser at andelen gjeld i foretak med negativ inntjening i gjennomsnitt har ligget litt over 20
prosent for neeringseiendom, se figur [Ib] Figuren viser at andelene gker noe dersom foretakene
pafgres rentegkninger pa 1 og 2,5 prosentenheter. @kningen blir betydelig nar renten gkes med 5
prosentenheter. Siden gjeldsnivaet har gkt, er neeringseiendomsforetakene betydelig mer sensitive
overfor store rentegkninger na enn tidlig pa 2000-tallet.

Rentefglsomheten ma vurderes i lys av naeringsspesifikke faktorer, som nivaet pa gjennomsnittlige
marginer, bruk av rentebinding og mulighet til & endre priser. Naeringseiendomsselskaper har typisk
lange leiekontrakter og binder ofte renten pa deler av gjelden over leiekontraktenes lgpetid. Malt i
volum har om lag halvparten av obligasjonene utstedt av neeringseiendomsforetak de siste arene hatt
fastrente, se figur Volumvektet gjennomsnittlig lgpetid har variert mellom 6 til 9 ar.

Neringseiendom er ogsa kjennetegnet av at driftsmarginen i prosent av omsetning er hgy i
normale tider. Neeringseiendomsselskaper kan derfor veere mindre sarbare for rentegkninger enn
den hgye gjeldsandelen skulle tilsi. I dagens situasjon med god inntjening vil de fleste naeringseien-
domsselskapene trolig kunne téale en moderat rentegkning, men dersom rentene stiger markert og

omsetningen faller, vil tapsrisikoen gke betydelig.

Risiko knyttet til ulike typer eiendom

Neeringseiendom domineres av foretak som leier ut til kontor, handel, hotell og logistikk. Det er
forskjeller mellom de ulike segmentene, og kredittrisikoen vil derfor ogsa variere.

En betydelig andel av bankenes eksponering mot naeringseiendom er trolig knyttet til kontor.
Kjgp og salg av kontor utgjgr normalt en stor andel av samlet transaksjonsvolum i naeringseiendom,
og verdien er forholdsvis hgy siden en betydelig andel av kontormassen er lokalisert i de store byene
(Akershus Eiendom AS| (2018) og Hagen| (2016))). Mye av kontorarealet er lokalisert i Oslo. Ifplge
private analysemiljger er det om lag 50 prosent mer kontorareal i Oslo enn i Bergen, Trondheim og
Stavanger til sammen. DNB er banken med mest utlan til neeringseiendom, med en markedsandel pa
rundt 25 prosent (Hagen (2016)). Av DNBs eksponering mot naeringseiendom utgjor kontor om lag
halvparten (DNB Group| (2018)).

Kontor eies i stor grad av andre enn de som bruker det, og leietakers identitet eller merkevare er
normalt ikke spesielt knyttet til bygget. Eierskapet av kontor er spredt, og det er en betydelig andel
finansielle investorer, saerlig sentralt i de stgrste byene (Folketrygdfondet| (2014)).

Leien innen kontor blir fastsatt ved kontraktinngaelse og blir justert til markedsleie forst nar
ny leiekontrakt signeres. Nar en leiekontrakt er inngatt, har utleier normalt en sikker inntekt
i kontraktsperioden. Risikoen i kontraktsperioden er knyttet til at leietaker gar konkurs. Nar
leiekontraktene lgper ut, vil risikoen veere knyttet til utviklingen i markedsleie og arealledighet.
Leieprisene pa nye kontrakter er som oftest konjunktursensitive og forholdsvis naert korrelert med

utviklingen i sysselsettingen. Foretak med en spredt utlgpsprofil pa sine leietakere vil veere mindre

3Fordi gjeld og inntjening er splittet i mange selskaper med kompleks konsernstruktur, er det hensiktsmessig & se
pa regnskap som viser konsernene som helhet i gvelser hvor informasjon innad i hvert enkelt selskap blir brukt.



Figur 1

(a) Netto gkte rentekostnader ved 1 prosentenhet
hgyere rente som andel av omsetning. Prosent.
2000 — 2017

(b) Andel av gjeld i konsernselskaper innen
naringseiendom med negativ inntjening ved ulike
rentegkninger. Prosent. 2000 — 2017
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sarbare for fall i leiepriser og gkt arealledighet. Sentralt beliggende eiendommer er normalt attraktive
fordi de har liten risiko for arealledighet og oppfattes som mest likvide.

Utleie til handel er et stort segment som blant annet bestar av kjgpesentre, store enkeltstaende
butikker og handelslokaler i eiendom med blandet utleie. Eierskapet av kjgpesentre er konsentrert
og et fatalls aktgrer eier en betydelig andel av samlet eiendomsverdi innen dette segmentet. For
annen handel er eierskapet mer spredt (Folketrygdfondet| (2014)). Leiekontraktene innen handel
skiller seg fra kontor ved at leien ofte er knyttet til leietakers omsetning, men gjerne med et fastsatt
minstebelgp for leien (Investing in Norway| (2018)). Svingninger i leietakers omsetning kan derfor
pavirke eiers leieinntekter direkte. Samtidig gir det leietaker en buffer som reduserer sannsynligheten
for konkurs.

Bade eiere og leietakere vil trolig veere mer stedbundet innen handel enn kontor. Det tar ofte tid
a fa fotfeste for handelsaktgrer. Ved flytting risikerer handelsaktgrer midlertidig & miste kunder. Det

vil trolig knytte leietaker og eier tettere sammen enn hva som normalt er tilfelle innen kontor. Eiere



innen handel er i stgrre grad industrielle investorer enn innen kontor, som normalt vil ha mer fokus
pa aktiv drift og utvikling av eiendommen.

I senere ar har det veert sterk vekst i netthandelen (Halvorsen (2018)). Kjeder som Enklere Liv,
Tilbords og Habitat har gatt konkurs. I tillegg har mange velkjente kjeder hatt problemer, som
Nille, Jernia og Power (UNION] (2018b)). Den sterke veksten i netthandel kan pa sikt fore til at flere
butikkjeder kommer i utfordringer og etterspgr mindre handelsareal. Det kan potensielt fore til et
markert fall i markedsleien for handelslokaler. Selv om dette er en trend som bgr vaere ventet for
langiver og allerede priset inn i lanekontrakten, er det en risiko for at nedgangen i handelsnaeringen
og tapene for langivere blir stgrre enn de venter.

Eierskapet innen hotell domineres av noen fa aktgrer. Ogsa innen hotell benyttes ofte omset-
ningsbasert leie kombinert med en nedre grense (Investing in Norway| (2018))). Noen fa selskaper
drifter de fleste hotellene i Norge. Disse aktgrene eier ogsé i en del tilfeller eiendommen selv.

For hotell er det en stor kostnad a bytte lokaler, og en betydelig merkevareverdi i & opprettholde
drift pa samme sted gjennom nedgangskonjunkturer. Bade leietaker og eier har trolig et mer langsiktig
perspektiv enn innen kontor, og det kan bidra til at eier blir mer opptatt av & holde pa eiendommen
ogsa gjennom darlige tider. Det kan redusere risikoen ved utlan til hotell. Samtidig medfgrer en
omsetningsbasert leie at det blir stgrre svingninger i inntjeningen. I tillegg er konsentrasjonsrisikoen
hgy siden eierskapet i naeringen er konsentrert.

Store logistikkbygg kjennetegnes av at det er relativt fa leietakere, og disse inngar normalt store
leieavtaler (UNION] (2018b))). Mye logistikkareal er lokalisert langs motorveien i omrader utenfor
Oslo. Enklere tilgang pa tomter enn i byene og kort byggetid har bidratt & holde leieprisene nede.
Innen lager- og kombinasjonseiendommer er leietakerne typisk mindre. Fremveksten av netthandel
har fort til gkt etterspgrsel etter bade lager- og logistikkbygg.

Var samlede vurdering er at risikoen er stgrst innen kontoreiendom. Det skyldes den hgye andelen
finansielle investorer innen kontor og at leietaker og eier i mindre grad er knyttet sammen. I tillegg
har bankene trolig mye utlan til kontor. I andre typer neeringseiendom er eierne av mer industriell
karakter. Det vil sannsynligvis dempe systemrisikoelementet knyttet til sarbarhet i perioder med
sterke fall i eiendomspriser fordi de har et mer langsiktig perspektiv i drift og eierskap. Samtidig kan
den sterke veksten i netthandel skape utfordringer for handelseiendom pa sikt, og innen kjgpesenter

og hotell er konsentrasjonsrisikoen hgy.

Risiko for prisfall

Neeringseiendom eies normalt i form av aksjeselskaper. Eiendom omsettes oftest i form av aksjer i
disse selskapene istedenfor ved salg av selve eiendommen. Salg av neeringseiendom vil derfor ikke
tinglyses pa samme mate som ved salg av bolig. Det eksisterer derfor ikke rene salgsprisindekser
for nzeringseiendom. Kontor har hgyt transaksjonsvolum sammenlignet med de andre segmentene,
og flere markedsaktgrer lager anslag pa avkastningskravet for kontoreiendom i Oslo. Implisitte
salgspriser kan beregnes ved a ta dagens markedsleie delt pa avkastningskravet, se Hagen| (2016])
for en neermere beskrivelse. P& grunn av mangel pa god prisstatistikk, vet vi forholdsvis lite om
utviklingen i salgsprisene pa hotell, stgrre handelsbygg og logistikkbygg. Den videre drgftingen vil

derfor primeert vaere knyttet til risiko for fall i salgsprisene pa kontorbygg.



Figur 2

(a) Avkastningskrav for de mest attraktive
kontorlokalene i Oslo fratrukket lange renter?.
Prosent. 1. kv. 2000 — 2. kv. 2018
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Historiske erfaringer fra Norge og andre land viser at prisen pa kontorbygg ofte har vokst
mye forut for kraftige prisfall. Nar sterk prisvekst sammenfaller med at bankene gker utlanene til
naringseiendom, kan kredittrisikoen pa bankenes utlan til neeringseiendomsforetakene gke.

Salgsprisene pa kontoreiendom i Oslo har det siste tiaret vokst markert, se figur Ogsa

kredittveksten har veert noksa hgy (Norges Bank! (2018)). Det gker faren for et fall i salgsprisene

hvis rentenivaet gker eller hvis etterspgrselen etter kontorlokaler faller. De siste arene har imidlertid
bankene gkt kravet til egenkapitalandel for utlan med pant i kontorbygg sentralt i Oslo (UNION
(2018b)). Det bidrar til & moderere kredittrisikoen pa utlanene.

Erfaring viser at i perioder fgr kriser har avkastningskravet nsermet seg nivaet pa lange renter. I

arene for finanskrisen falt avkastningskravet i en rekke europeiske byer, mens lange renter var noksa

stabile (Hagen og Hansen| (2018)). Det indikerer at risikopremien falt og kom etter hvert ned pa

et lavt niva. Ved en reprising av risikopremien tilbake til mer normale nivaer, vil salgsprisene falle.
Forskjellen mellom avkastningskravet for kontorer i Oslo og lange renter er na noe under snittet
siden artusenskiftet, se figur Sammenlignet med utvalgte store europeiske byer hadde Oslo i 2.
kvartal 2018 det laveste avkastningskravet sett i forhold til rentenivaet, se figur Det kan tyde pa



at risikopremien er relativt lav i Oslo.

En annen risikofaktor er en bra nedgang i leieprisforventningene. Salgsprisen vil stige nar
eiendomsaktgrenes forventninger til fremtidige leiepriser stiger. Dersom forventningene endres, kan
prisene falle markant. Leieprisforventningene i europeiske byer har historisk blitt pavirket av hva
den faktiske veksten i leieprisene har veert (Hagen og Hansen| (2018))). I perioder med hgy vekst
i leieprisene har ogsa forventningene steget. Dkte leieprisforventninger var trolig en av arsakene
bak den sterke veksten i salgsprisene fgr finanskrisen. Oslo har de siste to arene opplevd hgy
leieprisvekst. Samtidig har forventningene til fremtidig vekst steget (Investment Property Forum
(2016) og [Investment Property Forum| (2018])). Qkte leiepriser kan gjgre det mer attraktivt a sette
opp nybygg. Byggeaktiviteten i Oslo har imidlertid veert moderat til tross for god utvikling i
leiemarkedet, se figur Den noksa moderate nybyggingsaktiviteten i senere ar har trolig bidratt til
gkte leieprisforventninger.

Risikoen kan ogséa gke nar avkastningskravet for kontor med ulik risiko konvergerer. I arene
for finanskrisen neermet avkastningsnivaet for ulike europeiske byer seg, Hagen og Hansen| (2018)).
Investorer pa jakt etter avkastning presset trolig avkastningskravene ned i mindre attraktive byer slik
at de neermet seg kravene i de mer attraktive byene. I Oslo har avkastningskravet for prestisjelokaler
flatet ut de siste arene, mens avkastningskravet for mer normal eiendom har fortsatt a falle (DNB
Neaeringsmegling) (2018b))). Differansen i avkastningskrav er imidlertid fortsatt betydelig hgyere
enn i arene fgr finanskrisen. Ifglge DNB Neeringsmeglings investorundersgkelse har hgye priser
pa kontoreiendom i Oslo bidratt til at flere investorer na vurderer & investere i kontoreiendom i
Trondheim, Bergen og Stavanger for a fa hgyere avkastning (DNB Nezeringsmegling| (2018a))).

Perioder med hgy prisvekst og hgye leiepriser gir insentiver til & gke nybyggingsaktiviteten. I
Norge gjor reglene for beregning av merverdiavgift at eiendomsutvikler har sterke insentiver til a vente
med & bygge til leiekontrakter er signertﬁ Det bidrar til & stabilisere tilbudet av nye naeringsbygg ved
a sikre at nybygg har hgy utnyttelsesgrad. Men det kan ogsa bidra til at bygging konsentreres om
perioder nar mange leiekontrakter utlgper, med risiko for at eldre kontorlokaler blir stdende tomme.
Det er noe variasjon i nar store leiekontrakter lgper ut i Oslo, se figur Det noe hgyere volum i
2019 og 2020 enn i 2021 og 2022, men samlet sett virker fordelingen av kontrakter a veere noksa
balansert. Markedsaktgrer forventer relativt lavt volum av fullfgrte kontorbygg i 2019, men at det
vil gke en del i 2020 (Entral (2018)). Samlet sett vurderer vi risikoen for vesentlig overskuddstilbud
pa kort- og mellomlang sikt som moderat.

Neeringseiendom som er attraktiv for a konvertere til boligformal vil kunne ha lavere risiko for
prisfall. Prisene pa bolig og nzringseiendom samvarierer selv om det er forskjellige produkter. Det
skyldes at konvertering over tid bidrar til en viss konvergering i prisene. Risikoen for prisfall vil isolert
sett veere lavere for naeringseiendom som er attraktive for boligformal, i fgrste rekke eiendom belig-
gende 1 omrader med hgye boligpriser. Mange kontorbygg med relativt sentral beliggenhet i Oslo har

de senere arene blitt konvertert til bolig. Det har sammenheng med sterk boligprisvekst de siste arene.

1 Norge gis det under visse betingelser fradrag for inngaende merverdiavgift dersom det er signert leickontrakter
innen seks maneder etter at bygget er ferdigstilt. Dersom bygget star tomt og leiekontrakter fgrst signeres pa et senere
tidspunkt, vil opptil 1/10 av inngaende merverdiavgift kunne fradragsfores arlig i opptil ti ar.



Krav til verdsetting i regnskapet kan bidra til & forsterke konjunktursving-

ninger i rapportert inntjening

Inntjeningen i neeringseiendom, malt som ordinsert resultat for skatt, har historisk veert
konjunktursensitiv. Andelen av gjelden som la i foretak med negativ inntjening, var hgy
bade i 2001-2003 og i 2008-2009 (se figur . I 2008 var over 70 prosent av gjelden til
nzeringseiendom i foretak med negativ inntjening. I arene for var andelen kun 10-15 prosent.
En viktig arsak til dette er at stgrre verdiendringer pa investeringseiendommer slar hardt inn
i resultatet. En nedskrivning etter et prisfall pa 10 prosent kan for eksempel tilsvare dobbelt
sa mye som periodens leieinntekter. Norsk regnskapslov forbyr oppskriving av anleggsmidler,
men det er pabudt & nedskrive anleggsmidler til virkelig verdi ved verdifall som ikke forventes
a veere forbigaende. Ved stigende eiendomspriser vil resultatet normalt ikke pavirkes, unntaket
er hvis verdien av eiendommen tidligere har blitt nedskrevet.

Bgrsnoterte foretak har siden 2005 hatt plikt til a fore konsernregnskapet etter internasjonale
regnskapsstandarder (IFRS). Bgrsnoterte nzeringseiendomsforetak er fa i antall, men utgjor
en betydelig del av verdiene i nzeringen. Under IFRS har foretakene anledning til a fgre
investeringseiendommer til virkelig verdi. Det vil si at man til enhver tid inntektsfgrer og
kostnadsfgrer endringer i verdiene pa eiendommene. Qkninger i eiendomsverdier gir hgyere
regnskapsmessig inntjening. Oppskrivninger i gode tider bidrar til at prisfall i pafglgende
darlige tider gir stgrre nedskrivninger enn hva som er tilfelle under norsk regnskapslov.
Figuren nedenfor viser resultatgrad for konsern innen neeringseiendom. I oppgangsarene fgr
finanskrisen var flere av de store nzeringseiendomsforetakene som benytter IFRS, blant de
med aller hgyeste resultatgrad, typisk i 90. persentil. I 2008 hadde de samme selskapene
resultatgrad i nedre 10. persentil. Vektet utgjor disse en stor andel av foretakene og bidrar

dermed til & skape forholdsvis stor regnskapsmessig volatilitet gjennom perioden.

Resultatgrad! for konsern innen naringseiendom. Prosent. 2000 — 2017
80 80

40 - 1 40

------ 10. persentil

---25. persentil

—50. persentil

75. persentil

90. persentil
L

-40 4 -40

-80 -80

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
1) Ordinzert resultat for skatt som andel av driftsinntekter.
Kilde: Norges Bank

Risiko knyttet til finansiering

Det er ogsa risiko knyttet til maten naeringseiendom finansieres. Finansiering av nseringseiendom

kan minne om finansiering av bolig, med relativt lang nedbetalingstid og stor vekt pa verdien av
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pantet relativt til stgrrelsen pa lanet (LTV). Det er imidlertid to viktige forskjeller fra boliglan:

e Lgpetiden pa lanet er normalt betydelig kortere enn hvor lang tid det vil ta & nedbetale lanet med
avtalt avdragsstruktur. Normalt er lanets Igpetid ved bankfinansiering pa rundt 3 til 5 ar, mens
ved obligasjonsfinansiering er lgpetiden oftest noe lengre (Due| (2018) og [Investing in Norway
(2018))). T obligasjonsmarkedet betales det normalt ikke avdrag, mens ved bankfinansiering kan
det veere krav til avdragsbetaling. Nar lanet forfaller, skal utestaende lan tilbakebetales som en

samlet betaling.

e Kravet til LTV i banker er normalt strengere enn for bolig og vil variere betydelig fra prosjekt
til prosjekt. For et standard kontorbygg sentralt i Oslo har LTV-kravet ligget pa rundt 60
prosent de siste arene (UNION] (2018al)).

Ubalanse mellom lengden pa lanekontrakten og nedbetalingstiden medfgrer en refinansieringsrisiko.
Dersom banken ikke gnsker & fornye lanet, ma nseringseiendomsforetaket prgve a refinansiere lanet
i en annen kredittinstitusjon eller i obligasjonsmarkedet. Mislykkes foretaket, ma banken vurdere
om den vil forlenge lanet ellers ma neeringseiendomsforetaket selge eiendommer for 4 nedbetale
gjelden. Hvis salgsprisen ikke dekker utestaende gjeld, ma banken ta tap. Forutsatt et LTV-krav
pa 60 prosent og avdragsfrihet, vil banken ta tap dersom prisen pa eiendommen faller mer enn 40
prosent. Det kan veere vanskelig & fa refinansiert eller finansiert kjgp av eilendom nar bankene har
tatt eller star i fare for a ta tap pa neeringseiendom.

Det blir rapportert om at banker na i stgrre grad enn tidligere gir lanekontrakter med kortere
lgpetid, men vi har ikke tilstrekkelig data til a si noe eksakt om hvor utbredt dette er (Estate (2015))).
Regler for likviditetsrisiko gir en gevinst av & ha likvide eiendeler, og kortere lgpetid kan derfor
gi grunnlag for billigere finansiering. Kapitaldekningsregelverket kan ogsa gi banker som benytter
interne risikomodeller, sakalte IRB-banker, insentiv til & holde lgpetiden lav pa sine utlan. Det

skyldes at under den avanserte IRB-metoden gker kapitalkravet med lgpetiden pa léneneﬂ

3 Tap pa lan til drift av naeringseiendom og mulig systemrisiko

De siste 20 arene har veert preget av stigende eiendomspriser, og kredittrisikoen pa lan til nseringsei-
endom har veert lav, se figur De siste ti arene har tapene pa utlan til neeringseiendom i Norge i
gjennomsnitt veert under 20 prosent av samlede tap pa lan til ikke-finansielle foretak, se figur
Det er betydelig lavere enn naeringens andel av samlede utlan. Tapsandelen i neeringseiendom er
lavere enn i de fleste andre neeringer banker har store utlan til.

Historisk har imidlertid nseringseiendom veert en sentral kilde til problemer i bankene under
finansielle kriser. Erfaringen fra bankkrisen i Norge tidlig pa 1990-tallet var at tap (og forventet
nedskrivning) av naeringseiendomslan var en viktig faktor bak problemene i de store norske bankene.
Vi vet at dette ogsa gjelder for andre land. I USA var mislighold pa neeringseiendom betydelig
hgyere enn mislighold pa andre foretakslan bade under krisen pa begynnelsen av 1990-tallet og under
finanskrisen i 2008-2009, se figur [3d

5Merk at per i dag vil dette ha liten betydning for faktisk kapitaldekning, siden Basel-I gulvet binder for de fleste
norske IRB-bankene. Bankene kan likevel allerede na tilpasse seg i forventning om at gulvet vil bli borte.
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Figur 3

(a) Estimert kredittrisiko! per naering. Prosent. (b) Bankenes utlanstap? til foretak som andel av
2000 — 2019 totale utlan til foretak. Bidrag fra hver nzering?.
Prosent. 2007 — 2017
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1) Estimert konkursutsatt bankgjeld per neering som 1) Alle banker i Norge unntatt filialer av utenlandske

andel av total bankgjeld i neeringen. banker. Nordea er inkludert i alle ar.
2) Modellanslag for 2018 og 2019. 2) Enkeltnzeringer er omklassifisert for a skille ut
Kilde: Norges Bank oljerelaterte neeringer.

Kilde: Norges Bank

(c) Mislighold p& naeringslan i USA som andel av
Ian til naeringen. Kvartalsvis. Sesongjustert. Prosent.
1. kv. 1991 — 2. kv. 2018

14 14

Andre naeringer

12 4 12

—Naeringseiendom

10 4 10
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Kilder: FRED database og Federal Reserve St. Louis

Et kjennetegn ved finansielle kriser er kraftige priskorreksjoner pa eiendom. Kraftig prisfall pa
eiendom vil, som papekt i rammen pa side 10, pavirke naeringseiendomsforetak ved at nedskrivninger
gir negative resultater. Lavere verdi pa eiendeler kan i sin ytterste konsekvens gi negativ egenkapital.
Under finanskrisen i USA var det sveert tett korrelasjon mellom en korreksjon i naeringseiendomspriser
og gkningen i tap pa nseringseiendomsforetak.

Dette blir forsterket av at gjennomsnittlig prisfall ikke vil gi en god beskrivelse av risikoen i en
slik situasjon. Nar prisene faller med 30 prosent, slik tilfellet var i USA i perioden 2008 til 2010, er
det grunn til & tro at det er stor spredning mellom ulike objekter. Mange eiendommer vil nedskrives
med betydelig mer enn 30 prosent. Selv foretak med relativt lav belaningsgrad fer prisfallet kan
derfor potensielt komme i problemer i en alvorlig nedgangskonjunktur.

Selv om bankene vet at utlanstap til neeringseiendom har veert hgye i darlige tider, kan det veere
vanskelig & ta hgyde for ved prissetting pa utlan i normale tider fordi sannsynligheten for krise er

lav innenfor lanets varighet. For den enkelte kredittinstitusjon vil derfor <kriserisikoen> knyttet til
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en gitt lanekontrakt veere lav. Konkurranse mellom langivere kan bidra til at prisen pa et gitt lan i
liten grad tar inn over seg kostnaden dersom en finansiell krise skulle oppsta. Over tid ma imidlertid
lanekontraktene rulleres, og noen vil bli sittende med lanekontraktene nar krisen inntreffer. Disse
vil kunne fa store tap. Problemet forsterkes ved at en sa stor andel av bankene er eksponert mot
neeringseiendom og at problemene i neeringen utlgses av eiendomsprisfall, som pavirker et bredt sett
av aktgrer samtidig.

En slik systematisk feilprising av 1an er et eksempel pa markedssvikt. Langiverne tar hensyn til
risikoen i egen kontrakt, men ikke til prosjektet over hele dets levetid og ikke til risikoen for smitte-
virkninger til andre aktgrer. Selv om prisingen av den enkelte kontrakt kan vaere bedriftsgkonomisk
riktig, kan samtidig risiko pé& neeringseiendom veaere feilpriset i et samfunnsgkonomisk perspektiv.
Det kan for eksempel bety at prisen pa gjeld til naeringseiendom blir for lav i forhold til egenkapital.
Dermed blir gjeldsandelen for hgy og bankenes relative eksponering for stor. Risikoen forsterkes av
at triggeren til risiko er eiendomspriser, som typisk er tett korrelert pa tvers av ulike segmenter og pa
tvers av regioner. Store fall i eiendomspriser vil derfor kunne ramme en stor andel av banksektoren

pa samme tid. Det kan gi selvforsterkende effekter.

4 Oppsummering

Nearingseiendom har historisk veaert en sentral kilde til problemer i bankene under finansielle kriser.
Eksponeringen mot naeringseiendom er hgy pa tvers av norsk banksektor. Siden naeringen er sarbar
for markante endringer i eiendomspriser, betyr det at banksektoren er eksponert mot en felles
variabel. Selv om neringseiendom er en heterogen neering, har naeringen sterke felles drivere. I en
alvorlig nedgangskonjunktur vil derfor mange norske banker samtidig kunne sta overfor et negativt
sjokk. Utfordringen med lan til neeringseiendom forsterkes av det ofte er darlig samsvar mellom
prosjektets levetid og lanets kontraktslengde. Dette kan bidra til markedssvikt og til feilprising av
lanene over sykelen — med underprising i gode tider (og mulig overprising i darlige tider). Det kan
forsterke systemrisikoelementet.

De siste arene har prisen pa sentralt beliggende naeringseiendom i Oslo vokst markert. Historisk
har kraftig prisvekst ofte veert etterfulgt av problemer i sektoren. Lav tilgang pa nye arealer kan
imidlertid bidra til & stabilisere utviklingen i dagens situasjon. Vi finner at seerlig utleie av kontor
bgr vurderes som en finansiell risiko. Andre store utleieklasser, som handel og hotell, har et mer
industrielt preg med mer langsiktig perspektiv i drift og eierskap. Det vil sannsynligvis dempe
systemrisikoen knyttet til nedsalg i perioder med sterke fall i eiendomspriser. P& den annen side
preges hotell og kjopesentre av et fatalls store eiere, og konsentrasjonsrisikoen er derfor hgy. Det er
ogsa en fare for at gkt internetthandel vil skape utfordringer for handelseiendom pa sikt.

Kombinasjonen av sarbarhet mot felles sjokk og mulig markedssvikt understreker behovet for
effektiv regulering. Regulering ma bidra til at aktgrene tar inn over seg risikoen over hele prosjektets
lgpetid. Det kan for eksempel gjgres ved at beregning av risikovekter og kapitalkrav vektlegger
erfaringer fra finansielle kriser. I tillegg beor det unngas at regulering belgnner korte lanekontrakter

for elendomsengasjementer.
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