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Ekonomiska kommentarer

Ekonomiska kommentarer &r korta analyser om relevanta fragor fér Riksbanken. Den
kan forfattas av bade enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken.

Medarbetares kommentarer godkanns av avdelningschef medan direktionsledamé-

terna sjalva ansvarar foér innehallet i sina kommentarer.




Sammanfattning

Gustav Alfelt, Niclas Olsén Ingefeldt och Martin Regnér!
Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet.

Den kommersiella fastighetssektorn star for en stor del av bankernas utlaning och den
utestaende volymen foretagsobligationer. De senaste aren har fastighetsforetagens
skulder vuxit snabbt. Dessa stora och snabbt vdaxande skulder gor fastighetsféretagen
kansliga for storningar som kan paverka deras kreditvardighet och férmaga att betala
pa sina lan. Fastighetsforetagens stora skulder innebar ocksa att problem inom fastig-
hetssektorn snabbt kan sprida sig till det finansiella systemet och hota den finansiella
stabiliteten.

Kontor utgér en betydande andel av den kommersiella fastighetssektorn. Corona-
pandemin har inneburit nya beteenden och preferenser, daribland att manga som har
haft mojlighet i betydligt hogre utstrackning har arbetat hemifran. Om dessa prefe-
renser bestar kan efterfragan pa kontorsyta minska. Denna studie undersoker vilka
konsekvenser en minskad efterfragan pa kontor — via hogre vakanser och fallande fas-
tighetsvarden — skulle kunna fa for fastighetsféretag och i forlangningen for den finan-
siella stabiliteten.

Resultaten i studien tyder pa att 6kat distansarbete som isolerad handelse skulle leda
till sma effekter for finansiell stabilitet. Ett scenario med effektiviseringar av kontors-
yta dar vakanserna okar kraftigt kan daremot fa stérre konsekvenser.

Det finns dven andra faktorer som kan mildra respektive forvarra konsekvenserna for
fastighetsforetagen i ett scenario med minskad efterfrdgan pa kontorsyta. Ett exem-
pel ar stigande rantor, som kan férvarra de negativa konsekvenserna for den finansi-
ella stabiliteten. Analysen av dessa andra faktorer ligger dock inte inom ramen for
denna ekonomiska kommentar.

1 Tack till Robert Emanuelsson, David Forsman, Thomas Jansson, Anders Kvist, Sara Rosare, Olof Sandstedt,
Ulf Stejmar, Par Stockhammar, Annika Svensson och Jakob Winstrand for vardefulla synpunkter. De asikter
som uttrycks i denna ekonomiska kommentar ar férfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens
syn i dessa fragor.
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Fastighetsforetagen ar viktiga for
finansiell stabilitet

| den lagrantemiljé som praglat ekonomin de senaste aren har fastigheter blivit en allt
mer attraktiv investering. Dartill har den goda ekonomiska utvecklingen inneburit en
okad efterfragan pa lokaler, vilket har lett till en god hyrestillvaxt. Forbattrade kassa-
floden har bidragit till att fastighetsvardena har 6kat snabbt. Intresset for att forvarva
fastigheter har samtidigt 6kat, och investeringarna har finansierats av stigande uppla-
ning i fastighetsforetagen.

Fastighetsforetagens skulder har vuxit snabbare dn bade Sveriges BNP och féretagens
egen intjaning i form av driftnetto.? Mellan 2009 och 2021 har nettoskulderna i relat-
jon till driftnetto vuxit fran en kvot pa ungefar 10 till 15.3 | huvudsak har fastighetsfo-
retagen 6kat sina lan via finansiering pa kapitalmarknaden (Diagram 1).* Men &dven
bankerna — som sedan tidigare har stora exponeringar mot fastighetssektorn — har
oOkat sin utlaning till fastighetsféretagen.

Diagram 1. Skuldsattning bland fastighetsforetagen, ar 2013-2022
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Anm. Omfattar fastighetssektorns upplaning. Avser nominella stallningsvarden, alla valutor.
Marknadsfinansiering omfattar foretagsobligationer och foretagscertifikat.

Kélla: SCB och Riksbanken.

2 Med driftnetto avses fastighetsforetagens hyresintakter minus deras direkta forvaltningskostnader.
3 Se Riksbanken (2021a).

4 Investerare har i allt hdgre utstrackning efterfragat foretagsobligationer for att 6ka avkastningen pa sina
rantebarande placeringar, vilket lett till Iagre upplaningskostnader fér manga féretag. Samtidigt har banker
blivit foremal for skarpta kapitalkrav. Dessa regler ar i grunden bra for finansiell stabilitet, eftersom mer
kapital okar bankernas motstandskraft mot stérningar. For bankerna har det samtidigt inneburit en 6kad
kapitalkostnad. For att bibehalla avkastningsnivan pa Ian har banker valt att inte sanka utlaningsrantan lika
mycket som det allméanna rantelaget har sjunkit.
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Numera star fastighetsforetagen for drygt 40 procent av den totala volymen banklan
och obligationslan till icke-finansiella foretag. Stora och snabbt vaxande skulder inne-
bar generellt sett att [antagare blir mer kénsliga fér storningar, vilket i sin tur kan pa-
verka deras formaga att betala pa sina Ian. Fastighetsféretagens stora lan gor dem
framst kansliga for hégre rantor, men dven for lagre hyresintakter som kan félja pa en
allméant svag ekonomisk utveckling.’

De stora lanen gor dven att den kommersiella fastighetssektorn ar en viktig faktor for
hela den finansiella sektorn. Det innebar att problem i den kommersiella fastighets-
sektorn kan orsaka betydande kreditforluster for finansiella aktorer. Detta géller i syn-
nerhet for de svenska bankerna som star for ungefar 60 procent av fastighetsforeta-
gens lan. Historiskt har fastighetsféretagens stora lan inneburit att problem inom sek-
torn upprepade ganger har skapat eller forstarkt finansiella kriser. Mot bakgrund av
detta ar det viktigt att analysera de olika risker som kan paverka den kommersiella
fastighetssektorn, och i forlangningen dven den finansiella stabiliteten, negativt.

Kan andrade preferenser paverka efterfragan pa kontorslokaler?

Under pandemin har manga hushall och féretag forandrat sina beteenden och prefe-
renser, bland annat genom att arbeta betydligt mer hemifran. Det &r svart att redan
nu avgdra om det kommer att ske en strukturomvandling nar det galler kontorsutnytt-
jandet och vilka langsiktiga konsekvenser den omvandlingen i sa fall kan f3.% Men det
ar sunt att forsoka forsta vad en fordandrad efterfragan pa kontorsyta skulle kunna in-
nebara for fastighetsforetagen och for finansiell stabilitet. Mot bakgrund av detta —
och att kontorsfastigheter utgor en stor andel av fastighetssektorn — fokuserar vi i den
har ekonomiska kommentaren pa de effekter som en minskad efterfragan pa kontors-
fastigheter kan fa foér den finansiella stabiliteten.”

Fastighetsforetagen moter 6verlag dven andra utmaningar an eventuella effekter av
en strukturomvandling for kontorsfastigheter. Nagra exempel ar globalt stigande ran-
tor och signaler fran flera centralbanker om en mindre expansiv penningpolitik. Dessa
faktorer kan leda till 6kad osakerhet och hogre riskpremier, eller en lagre riskvilja
bland investerare och langivare. Det skulle i sig kunna paverka den kommersiella fas-
tighetssektorn negativt — men att undersoka sadana effekter ar inte syftet med denna
ekonomiska kommentar.

5 Rantorna paverkar ocksa vardet pa fastigheter. Fastighetsforetagens direktavkastningskrav har successivt
minskat och ar idag pa historiskt I3ga nivaer. Nedgangen i avkastningskraven ar en stor anledning till den
snabba vardeutvecklingen pa kommersiella fastigheter de senaste aren. For mer information, se Finansin-
spektionen (2019). Konsekvenserna av stigande rantor pa intjaning och fastighetsvarden beror ocksa pa i
vilken utstrackning stigande rantor hanger samman med hogre inflation. Det beror pa att hyresavtal ofta ar
indexerade med inflationstakten.

6 Andra fastighetssegment, sa som fastigheter for handel och logistik, har sedan manga ar tillbaka varit fore-
mal for strukturella férandringar, framfor allt till foljd av den 6kade e-handeln.

7 Av de fastigheter som forvaltas av professionella aktorer star kontorsfastigheter, sett till marknadsvarde,
for den storsta andelen enligt MSCI (MSCI inc. MSCI data notice). Fastigheter med hyresbostader och han-
delsfastigheter utgor ocksa relativt stora andelar, medan andelen hotellfastigheter och fastigheter for indu-
stri och logistik ar relativt liten.


https://www.msci.com/notice-and-disclaimer-for-reporting-licenses
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1.1 Kontor finns pa manga platser och i olika former

Fastighetsbestandet i Sverige &gs till stor del av fastighetsforetag som ar diversifierade
i och med att de ager fastigheter i olika delar av landet och inom olika segment, exem-
pelvis hyresbostader, handelsfastigheter och kontor. Kontorsfastigheter finns éver
hela landet, men merparten av fastighetsvardet finns i Stockholm, Géteborg och
Malma. | dessa stader finns kontorsfastigheter i olika omraden som kan delas in i tre
kategorier. Central Business District (CBD) utgor den mest centrala delen av staden,
och dar finns kontorsfastigheterna med de hogsta hyrorna och vardena. Darutéver
finns kategorin innerstaden utom CBD i samtliga stader, som alltsa utgor resterade del
av stadens centrala delar. Slutligen finns i varje stad kontorsomraden utanfér in-
nerstaden.®

Overlag samvarierar hyresgésternas kontorsyta med kontorets avstand till stadskar-
nan, vilket innebar att kontoren 6verlag ar mindre i CBD &n i 6vriga omraden. Det kan
forklaras av att manga mindre foretag (framfor allt inom tjanstesektorn) har kontor
som ar centralt beldagna, medan storre foretag har kontor som inte ligger lika centralt.

Storleken pa kontoren och antalet anstallda som arbetar dar indikerar ocksa langden
pa de hyresavtal som sluts mellan hyresgasten och fastighetsdagaren. Mindre kontor
innebar generellt kortare avtalstid dn storre kontor. Det kan forklaras av att storre
kontor ar forknippade med storre anpassningar infor att hyresgasten flyttar in. Detta
medfor att fastighetsagaren vill teckna ett relativt langt avtal, for att kunna fa igen
den investering som det inneburit att anpassa lokalen. Kontraktslangden stracker sig
overlag mellan ett och tio ar, men de flesta kontrakt for kontorslokaler har tre till fem
ars loptid.

Foretag som vaxer och behover storre lokaler kan ofta byta upp sig under kontraktets
[6ptid, om de stannar kvar hos samma fastighetsdgare. Men nar féretag far ett mins-
kat behov av kontorsyta behover de ofta forhalla sig till det kontrakt de har med fas-
tighetsagaren. Langden pa kontrakten paverkar saledes hur fort féretaget kan minska
ytan som det hyr. Om ett foretag valjer att flytta och byta hyresvard innan kontraktet
I6pt ut, behdver det ofta hitta en ny hyresgast till sitt tidigare kontor. Den nya hyres-
gasten kan da fa hyra i andra hand tills kontraktet I6pt ut, &ven om den ursprungliga
hyresgastens betalningsansvar i foérhallande till hyresvarden kvarstar under kontrak-
tets |6ptid.

Kontraktslangden avgor alltsa forutsattningarna for hur latt och hur ofta en hyresgast
kan byta kontor. Darfor kan vakansgraden for fastighetsféretag paverkas snabbare om
kontraktslangden ar kortare. Detta kan vara en forklaring till att vakansgraden for fas-
tigheter i CBD i Stockholm 6kade med 4 procentenheter mellan mars 2020 och mars
2021, medan ékningen utanfér tullarna var drygt 1 procentenhet (Diagram 2).°

8 | Stockholm omfattar detta omradena utanfér tullarna, t.ex. Solna, Globen och Kista.

9 Har avses ytvakans. Det motsvarar andelen av lokalerna som saknar hyresgast eller av annan anledning ar
tomma. Den finansiella vakansgraden — som ar bedémd marknadshyra for outhyrda lokalytor i forhallande
till totalt hyresvarde — ar betydligt viktigare for fastighetens varde, eftersom olika lokalytor i samma fastig-
het kan ha olika hoga hyresnivaer. Under samma period har den finansiella vakansgraden 6kat nagot mer an
ytvakansen.
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Diagram 2. Andel tomma kontorslokaler i olika delar av Stockholm, aren 2010-2022
Procent
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Anm. CBD, Central Business District, avser de mest centralt beldgna kontorsfastigheterna i
Stockholms innerstad. Andelen tomma kontorslokaler (vakanser) avser andelen tom kontorsyta
i forhallande till den totala kontorsytan. Omfattar kontorslokaler som &r tomma eller kommer
att bli tomma till och med 30 juni 2022.

Kalla: Citymark.

Nya beteenden kan leda till lagre behov av kontorsyta

Efter pandemins utbrott i mars 2020 inférdes flera restriktioner for att minska smitt-
spridningen, vilket innebar att hushall och féretag behdvde anpassa sig. Exempelvis
har manga som haft mojlighet arbetat betydligt mer pa distans, aven om det redan in-
nan pandemin var nastan 40 procent av arbetskraften i Sverige som till viss del arbe-
tade hemifran.!® Andelen i Sverige var hogre dn genomsnittet i EU pa 16 procent. Det
kan bero pa att en relativt hog andel av den svenska arbetskraften arbetar pa kontor.
Den kontorsbundna arbetskraften i Sverige bedomdes 2019 i genomsnitt ha arbetat
hemifran en dag i veckan.!!

Det ar osakert i vilken utstrackning de beteende- och preferensskiften som skett un-
der pandemin kommer att besta. Flera undersékningar bland arbetstagare pekar pa
att distansarbetet kan 6ka.'? Ddremot &r det inte sikert att arbetsgivarna kommer att
tillata distansarbete, eller anpassa kontorsytan, i motsvarande utstrackning. Distans-
arbete forekom dessutom i relativt hog utstrackning i Sverige redan innan pandemin.

10 Ca 6 respektive 30 procent arbetade hemifran “ofta” eller “ibland” (Europaparlamentet 2021).

1 Fastighetsradgivaren Catella har gjort den bedémningen i en analys publicerad 2021.

12| en undersokning fran Akavia (2021) uppgav drygt 70 procent att de vill arbeta hemifran tva till fyra dagar
i veckan och i en undersokning fran Sifo/Elfa (2021) uppgav drygt 40 procent att de tankt arbeta hemifran
lika mycket under 2022 som 2021. En undersokning fran Novus/TCO (2021) visar att fler an 90 procent av
tjanstemannen vill fortsatta med distansarbete minst en dag i veckan efter pandemin.
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Det kan innebara att en eventuell strukturomvandling, som leder till minskad efterfra-
gan pa kontor, f&r mindre effekt i Sverige &n i andra EU-lander.:

Manga faktorer paverkar efterfragan pa kontorsyta

En permanent 6kning av distansarbetet kan medféra férandringar i hur féretag anvan-
der och darmed efterfragar kontorsyta. Att farre ar pa plats pa kontoret kan till exem-
pel innebara en lagre efterfragan pa kontorsplatser. Men mer distansarbete kan ocksa
leda till behov av stérre ytor for olika slags moten, exempelvis hybridmoten, vilket
alltsd kan verka i motsatt riktning. Aven tillvixten i sysselsittningen i kontorsintensiva
branscher kan bidra till hégre efterfragan pa kontorsyta.'*

Vilka konsekvenser en minskad efterfragan pa kontorsyta far beror ocksa pa utbudet
av kontorsyta. De senaste aren har det byggts allt fler nya kontorslokaler i Sverige,
aven om tillskottet &r litet i forhallande till bestandet. Ju mer utbudet 6kar framover,
desto storre vakanser kan uppsta om efterfragan sjunker.

Hoégre vakanser kan leda till lagre fastighetsvarden

Det ar svart att bedoma den sammantagna nettoeffekten av alla faktorer som paver-
kar efterfragan pa och utbudet av kontorsyta. For denna analys antar vi att nettoef-
fekten ar negativ och att det uppstar hégre vakanser i kontorsfastigheter. Det mojlig-
gor for oss att bedéma hur hogre vakanser som isolerad handelse i forlangningen kan
paverka den finansiella stabiliteten. Samtidigt bor det noteras att det sannolikt upp-
star variationer mellan olika segment av kontorsmarknaden. Exempelvis kan vakan-
serna 6ka mer for mindre attraktiva kontor i omoderna kontorsfastigheter utanfor
stan an for kontor i moderna och centralt belagna kontorsfastigheter.

Hogre vakanser paverkar i forsta hand fastighetsforetagens intakter, eftersom hy-
resintiakter fér tomma ytor uteblir.’® Det kan i férlangningen bidra till ligre hyresni-
vaer for jamforbara kontor, eftersom det uppstar ett 6verutbud av lokalyta.®* Om nu-
varande hyresintakter eller forvdantan om framtida hyresnivaer och uthyrningsgrader
faller, s& paverkas fastighetsvirdena negativt.)” Daremot paverkar lagre hyresintikter
fastighetsvarden i mindre utstrackning an vad ett allmant hogre ranteldage hade gjort.

13 Det forutsatter dock att den relativt hoga andel som arbetat pa distans i Sverige inte enbart forklaras av
att det i Sverige ar en hog andel kontorsbunden arbetskraft, utan ocksa av att nuvarande varderingar av
kontorsfastigheter i Sverige speglar att forhallandevis manga sedan tidigare arbetar pa distans.

14 Under perioden 2017-2021 vaxte sysselsattningen i kontorsbundna branscher med i genomsnitt 4 pro-
cent per ar. Den 6kningen var hogre an utbudsokningen av nya kontor.

15 0Om hyresgaster minskar sin lokalyta i samband med en omférhandling kan dock hyresintaktsnivan for fas-
tighetsforetagen helt eller delvis besta, om hyresnivaerna ¢kat sedan det tidigare hyresavtalet tecknades.

16 Historiskt har hyresnivderna pa nya hyresavtal sjunkit i takt med att vakanser 6kat. Med hjélp av data fran
MSCI och Citymark uppskattas korrelationen mellan hyresnivaer och vakanser vara -0,6.

7 Fastigheter kan varderas med en kassaflédesmodell som ofta har ett 10-arigt framatblickande perspektiv,
vilket gor att vardet mestadels baseras pa forvantningar om framtida kassaflode. Nedjusteringar av forvan-
tat kassaflode far darmed storre konsekvenser for vardet an den initiala nedgangen av intékter till féljd av
hogre vakanser. Ju snabbare fastighetsforetagen forvantar sig att hyresnivaer och vakanser ska aterhamta
sig, desto mindre genomslag far den initiala intéktsnedgangen pa fastighetsvardet. En beskrivning av en
kassaflodesmodell finns i Appendix “Teknisk beskrivning av kassaflodesmodell”.
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Lagre fastighetsvarden leder till hogre belaningsgrad. Hogre vakanser och lagre hy-
resintakter kan saledes 6ka den finansiella risken hos fastighetsféretagen och resul-
tera i att de kan fa det svarare att fullfélja sina dtaganden gentemot langivare. Det kan
i forlangningen leda till 6kade kreditforluster for langivarna. Om de 6kade riskerna
materialiseras, kan det leda till negativa effekter for den finansiella stabiliteten. Det
aterkommer vi till langre fram.

Kreditforluster vid utlaning till fastighetsforetag

Bankernas kreditgivning till fastighetsforetag sker ofta mot en sakerhet i form av pant-
brev i de fastigheter som finansieras, i syfte att minska bankens kreditrisk.!® Lan bevil-
jas under antagandet att inte alla kunder kommer klara av att betala tillbaka lanet, sa
kallade forvantade kreditforluster.

De forvantade forlusterna for ett utgivet Ian kan berdaknas som:

Forvantad kreditforlust =

Utestdende lanebelopp * Sannolikhet for fallissemang * Forlust vid fallissemang

Nar en fastighet stélls som sidkerhet for ett Ian, minskar den potentiella férlusten for
banken vid lantagarens fallissemang eller betalningsinstallelse. Detta eftersom banken
har kvar sdkerheten som sedan kan saljas for att tacka forluster. Om fastighetsvardet
minskar sa okar bankens forvantade forlust pa lanet, sa kallade kreditforlustreserve-
ringar.’® Det paverkar dock bankens |6pande resultat negativt, &ven om lantagaren
kan fortsatta betala ranta och amortering pa sitt lan.

| ett scenario med stigande vakanser som innebar lagre hyresintakter och fallande fas-
tighetsvarden kommer fastighetsforetagens rantetackningsgrad att minska, samtidigt
som belaningsgraden okar. Det &r da troligt att banker bedémer att kreditrisken i form
av sannolikhet for fallissemang hos enskilda foretag och for fastighetssektorn som hel-
het 6kar. Darmed uppstar ett behov hos banken att 6ka mangden kreditforlustreser-
veringar.?’ Om kreditférlusterna blir for stora, och inte kan tickas av bankens I6pande
resultat, kommer bankens egna kapital att minska.

18 Eftersom de flesta kop och forsaljningar av fastigheter sker i bolagsform (bl.a. av skattetekniska orsaker),
sa koper den som forvarvar en fastighet aktierna i det bolag som ager fastigheten. Darfér anvands ibland
aktierna i det bolag som &ger fastigheten som pant i stallet for sjilva fastigheten. Aven andra typer av pant-
sattningar forekommer, som s.k. namnpant i moderbolaget eller reverspant (pant i koncerninternt skulde-
brev). Ett Ian som ar forknippat med en pant innebar en relativt sett lagre kapitalkostnad for banken.

19| berakningen av forlust vid fallissemang (eng. loss given default, LGD) tillampar bankerna inte marknads-
vardet av fastigheten, utan ett justerat varde med hjalp av en sa kallad haircut. Detta gors for att LGD-var-
den ska vara representativa aven i situationer med forsamrade marknadsvarden. Storleken pa vardejuste-
ringen tenderar att skilja sig mellan sékerheter och banker. Detta innebar att banken inte nédvandigtvis be-
hoéver 6ka sina kreditforlustreserveringar vid mindre vardejusteringar av sakerheten.

20 Enligt redovisningsstandarden IFRS 9 baseras redovisningen av kreditforluster pa férvantningar, och re-
serveringarnas storlek baseras pa en klassificering av krediter i tre steg. Mellan stegen andras reserverings-
storleken och pa vilken tidshorisont den férvantade kreditfériusten ska berdknas. For att ett lan till exempel
ska omklassificeras fran steg 1 till steg 2 ska en vésentligt 6kad kreditrisk ha skett sedan forsta redovisnings-
tillfallet. Det brukar bendamnas som en férutbestamd procentuell férandring i nivan for sannolikheten for
fallissemang (eng. probability of default, PD). Lan omklassificeras till steg 3 om lanet beddms ha fallerat.
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En storning i form av stigande vakanser kan saledes leda till att kreditrisken i banker-
nas utlaning till fastighetsféretag dkar. Eftersom bankernas utlaning till fastighetsfore-
tagen i stor utstrackning ar koncentrerad till kontorsfastigheter och omradet kring
Stockholm, kan en sadan storning dar resultera i relativt stora reserveringar for kredit-
forluster.?

Forluster kan dven uppsta for andra finansiarer, sa som investerare i foretagsobliga-
tioner. De kan erfara vardeférandringar i sina obligationsinnehav snabbare &@n ban-
kerna, eftersom marknadsvardet ofta uppdateras dagligen. Om vardet minskat, till ex-
empel for att marknadsaktérerna bedémer att kreditrisken okat, leder det till negativa
orealiserade virdeférandringar i investerarnas obligationsportféljer.?? Ifall obliga-
tionen séljs pa andrahandsmarknaden nar forsaljningspriset understiger inkdpspriset
realiseras férlusten.> Om emittenten i slutidndan fallerar och inte kan aterbetala det
lanade beloppet, sa uppstar ocksa kreditforluster som kan bli stérre fér obligationsin-
vesterare an for banker, eftersom obligationslan i regel inte ges ut mot sakerhet.

Lagre fastighetsvarden begransar fastighetsféretagens laneutrymme

Nar fastighetsforetag tar banklan, och vid vissa obligationsemissioner, innehaller kre-
ditavtalen ofta sarskilda finansiella villkor (eng. financial conditions/covenants).?* Vill-
koren ar ataganden fran lantagarens sida som ger langivaren mgjlighet att minska sina
exponeringar innan lantagarens kreditvardighet urholkas for mycket. Darmed utgor
villkoren ytterligare en trygghet for langivaren utover en eventuell sdkerhet. Om lan-
tagaren inte uppfyller ett eller flera av dessa villkor, har langivaren méjlighet att ex-
empelvis krdva hogre ranta eller sdga upp krediten till omedelbar aterbetalning.

Om fastighetsvarden eller fastighetsforetagens intjaning minskar i en sddan utstrack-
ning att de ligger néra eller 6verskrider de avtalade villkoren, kan det innebéra svarig-
heter for fastighetsforetag att refinansiera befintliga Ian. Det kan ocksa innebéra att
de behdver refinansiera lanen till en betydligt hégre kostnad.?> Detta kan resultera i
en an mer anstrangd situation for fastighetsforetagen, med hogre finansieringskost-
nader och ett behov av att silja fastigheter fér att minska lanen — vilket kan leda till
ytterligare press nedat pa fastighetsvarden. | ett sadant utsatt finansiellt lage ar det
inte osannolikt att fastighetsforetagen ocksa far svart att refinansiera sig via foretags-
obligationsmarknaden. Det kan inneb&ra en omvardering av marknadens syn pa ris-
kerna i fastighetsforetag mer generellt, vilket kan leda till att befintliga obligationslan i
stallet behover refinansieras hos bankerna. Sammantaget kan det leda till en ytterli-

21 Se Finansinspektionen (2019).

22 Okad kreditrisk kan leda till att kreditspreaden gér isdr och att kursen p3 obligationen faller.

2 Investeraren kan dock ha mottagit kupongutbetalningar som delvis kompenserar for denna forlust.

24 Exempelvis lagsta rantetackningsgrad, hogsta tillatna belaningsgrad och hogsta andel pantsatta tillgangar.

2> 0Om tillgangsvarden minskar sa minskar foretags laneutrymme (oavsett eventuella finansiella villkor), ef-
tersom de kan ses som en funktion av lantagarens langsiktiga kreditvardighet. Det kan beskrivas med hjalp
av transmissionskanalen “foretagens balansrakning”. Se t.ex. Bernanke och Gertler (1989), Kiyotaki och Mo-
ore (1997), Bernanke och Gertler (1995), Ehrmann och Fratzcher (2004), Basel Committee on Banking Su-
pervision (2011) for mer information om den kanalen och de mekanismer som darigenom paverkar foreta-
gen.
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gare utmaning for bankerna som da behdver 6ka sin exponering mot fastigheter, vil-
ket skulle 6ka deras behov av likviditet och nytt kapital. | denna ekonomiska kommen-
tar tar vi inte stallning till bankernas forutsattningar att hantera en sadan situation.

Modeller for att uppskatta genomslag av
hogre vakanser

Det finns flera satt att bedoma vilka effekter en langsiktigt minskad efterfragan pa
kontorsfastigheter kan fa pa fastighetsvarden. Vi anvander oss av tva modeller, varav
den forsta ar en prissattningsmodell som tagits fram av Internationella valutafonden
(IMF) for att uppskatta hur hogre vakanser kan paverka fastighetsvarden.

IMF-modellen delar upp fastighetsvardet for en given tidsperiod i termer av drift-
netto, riskpremie, ranta och inflation, i enlighet med Campbell och Shiller (1989). Dar-
efter beskrivs dynamiken mellan dessa variabler samt ytterligare variabler som BNP-
gap, med hjilp av en s& kallad strukturell vektorautoregressiv (SVAR) modell.?® Syftet
ar att fanga det linjara samspelet mellan de ingdende variablerna, bade i nutid och
over tid. En fordel med modellen ar att vi kan tillampa en chock i form av hogre va-
kanser som fasas in 6ver tid. En annan fordel ar att modellen till viss del dven tar han-
syn till hur vakanser paverkar andra faktorer som historiskt haft betydelse for fastig-
hetsvarden, exempelvis riskpremier. Det innebar dock att modellen inte kan fanga
samband som inte observerats historiskt, aven om de skulle kunna uppsta framéver.
En annan nackdel &r att sambanden mellan de ingdende faktorerna inte alltid entydiga
utan kan ha forandrats over tid, vilket medfor att modellen skattar dessa samband
med stor osdakerhet. Nagot som ocksa bidrar till skattningarnas osdkerhet ar att vi har
fa observationer i forhallande till antal ingaende variabler och att det finns en kanslig-
het i vilken data som anvands i modellen.

For att minska osakerheten i slutsatserna kompletteras IMF:s modell med en kassaflo-
desmodell.?” En kassaflédesmodell tillimpas ofta av fastighetsféretag och fastighets-
varderare vid vardering av fastigheter. | likhet med IMF:s modell ingar fastighetsspeci-
fika variabler som driftnetto och inflation i kassaflédesmodellen. Men till skillnad fran
IMF:s modell, som alltsa ar bakatblickande och baseras pa historiska samband mellan
de ingdende variablerna, ar kassaflodesmodellen framatblickande och baseras pa an-
taganden om framtida intdkter. | kassaflodesmodellen ar de hogre vakanserna dare-
mot inte bestaende, utan antas oka linjart de forsta fem aren for att sedan minska i
samma utstrackning de foljande fem aren.

Den kassaflodesmodell som vi anvander oss av ar forenklad och syftar i huvudsak till
att komplettera och nyansera de resultat som framkommer fran IMF:s modell. Ef-
tersom kassaflodesmodellen utgar fran forvantat kassaflode kommer resultatet att
enbart reflektera sadana forandringar av fastighetsvarden som beror pa férandrade

26 Modellen anvéandes av IMF i deras finansiella stabilitetsrapport varen 2021, se IMF (2021). Se Appendix
for mer information om modellen och ingdende variabler.

27 Vi har inte tillgang till resultaten som IMF fatt fram nar de tillampat modellen pa olika lander var for sig.
Daremot visar IMF:s sammanstallda resultat, dar manga lander ingar, att det ar stora osakerhetsintervall.
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forvantningar om framtida vakansgrad och hyrestillvaxt. Dessa férvantningar ar inte
nagot som IMF-modellen tar hdnsyn till. Eftersom forvantningar for hela modellperi-
oden revideras idag kan tillampningen av kassaflddesmodellen betraktas som en sta-
tisk 6vning.?® | realiteten hade sannolikt ett skifte i forvantningar successivt fasats in i
fastighetsforetagens varderingar 6ver flera ar, vilket kan mildra konsekvenserna av
forandrade forvantningar. Eftersom det ar osakert i vilken utstrackning hégre vakan-
ser paverkar framtida hyresnivaer anvander vi tre olika hyrestillvaxtutfall per vakans-
scenario.?’

Tre scenarier dar lagre efterfragan fasas in successivt

For att bedoma effekten av 6kat distansarbete pa kontorsmarknaden har vi utgatt
fran en undersokning som fastighetsradgivningsféretaget Catella har gjort. De har un-
dersokt befintliga hyreskontrakt som omfattar drygt 60 procent av kontorsmarknaden
i Stockholm, i syfte att utvardera tre olika scenarier som alla leder till ldgre efterfragan
pa kontorsyta.3°

Den direkta kopplingen mellan scenarierna och vakanserna handlar om ytvakanser,
inte finansiell vakans. For att forenkla resonemanget antar vi har att ytvakans ar lika
med finansiell vakans. Det gor dock att vara berakningar kan overskatta effekten av
stigande vakanser pa fastighetsvarden. Ett exempel ar om det visar sig att 6kad va-
kans framfor allt drabbar kontor i mindre attraktiva lagen. Da kommer den finansiella
vakansgraden att vara betydligt lagre dn ytvakansen, eftersom hyresvardet ar lagre i
mindre attraktiva lagen.

I scenario 1 utvarderas marginaleffekten av att anstallda arbetar ytterligare en dag i
veckan pa distans. Genomslaget av 6kat distansarbete bedéms inte i samma utstrack-
ning paverka efterfragan pa lokalyta, utan scenariot leder till att vakansernai hela
kontorsbestandet i Stockholm sammantaget 6kar med 4 procentenheter. | scenario 2
utvarderas marginaleffekten av ytterligare tva till tre dagars distansarbete. Denna 6k-
ning uppskattas leda till att vakanserna 6kar med 11 procentenheter.

Ytterligare ett scenario utvarderas med anledning av att en del hyresgaster kan ha
potential att minska sin kontorsyta genom effektivare anvandning. Under 2020 var
den genomsnittliga lokalytan per anstalld nastan 22 kvadratmeter, vid en genomgang
av kontorshyreskontrakt i nio olika branscher i Stockholm. De som tydligt ligger 6ver
genomsnittet antas kunna minska sin kontorsyta och darmed, allt annat lika, sanka hy-
reskostnaderna. | scenario 3 effektiviserar alla hyresgaster, som bedéms ha méjlig-
heten, sin anvandning av lokalyta. De minskar da den hyrda ytan till mellan 14 och 18

28 /i justerar enbart vakansniva, forvantad hyrestillvéxt och férvaltningskostnader. Allt annat som kan tan-
kas paverka varderingen halls konstant i denna évning.

29 Berakningarna utfors genom att jamfora en kassaflodesanalys med grundscenariot dar vakanser forvantas
minska och hyresnivaer forvantas 6ka, med en alternativ kassaflodesanalys enligt Catellas vakansscenarier.
For varje vakansscenario gor vi tre separata berakningar dar 1) hyrestillvaxten férvantas vara oférandrad
jamfort med grundscenariot, 2) hyrestillvaxten forvantas minska nagot de forsta aren for att sedan stiga na-
got, och 3) hyrestillvaxten forvantas minska kraftigt de forsta aren for att sedan stiga kraftigt. En narmare
beskrivning av metoden finns i Appendix.

30 Se Catella (2021).
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kvadratmeter per anstélld, beroende pa vilken bransch hyresgasten verkar inom. Ef-
fektiviseringarna motsvarar i sig en vakansokning med ungefar 35 procentenheter.
Det ar viktigt att notera att dven om arbetsgivare har mojlighet att minska kontorsy-
tan, behover det inte betyda att de vill eller har behov av att gora det. Skalet kan vara
att det i lokalerna ska finnas mycket utrymme for sociala ytor, métesrum eller stora
egna kontor.

Med hjdlp av IMF:s modell och kassaflodesmodellen testar vi vad som hiander med
fastighetsvardena i ovanstaende tre scenarier, dar vakanserna i kontorsbestandet
alltsa 6kar med 4, 11 respektive 35 procentenheter.

Hur snabbt vakanserna kan 6ka ar osékert. Dessutom kommer en 6kning, om den in-
traffar, att ske i takt med att hyresavtal omforhandlas. Som tidigare namnts varierar
kontraktslangen beroende pa lage och lokalstorlek pa kontoren. Eftersom de flesta
hyreskontrakt ar pa mellan 3 och 5 ar har vi kalibrerat en infasning som i modellerna
genererar en vakansgrad enligt de tre scenarierna efter 5 ar.

Hogre vakanser kan leda till lagre
fastighetsvarden

Stigande och bestandigt hogre vakansgrader leder enligt IMF:s modell till minskade
varden pa kontorsfastigheter i alla tre scenarier. Men resultaten ar beh&ftade med
stor osdkerhet och ska ses som indikationer pa hur mycket fastighetsvardena kan for-
dndras.3! Ytterligare nagot att beakta ar att IMF:s modell inte tar hinsyn till de opera-
tionella férandringar som fastighetsforetag kan gora for att mildra effekterna av hogre
vakanser. Det kan exempelvis handla om att stdlla om kontorslokaler till andra an-
vandningsomraden, sa som bostader.

| de tva vakansscenarier som bygger pa att vakanser okar till f6ljd av 6kat distansar-
bete faller fastighetsvardena totalt sett med 5 respektive 11 procent efter fem ar (va-
kansscenario 1 och 2 i Diagram 3).

Viardeforandringen i vakansscenario 1 ar relativt begransat jamfort med hur det sag ut
under finanskrisen 2008—2009 nér vardena pa kontorsfastigheter i Stockholm f6ll med
nédstan 9 procent.3? Utfallet fran vakansscenario 2 ar desto mer likt utfallet under fi-
nanskrisen sett till vardeférandringar. Daremot foll fastighetsvardena under finanskri-
sen inte framst till féljd av hogre vakanser.?® Det var i stillet en féljd av hégre direkt-

31 Metodens skattningar resulterar i valdigt vida kredibilitetsintervall (en typ av osakerhetsintervall inom
Bayesiansk metodik) som stracker sig mellan positiva och negativa varden. De vida intervallen ar delvis ett
resultat av att vi har fa datapunkter i forhallande till antalet parametrar i modellen. Det &r darmed osakert
huruvida en 6kning i vakansgrad leder till en minskning i fastighetsvarden. De berédkningsresultat som pre-
senteras har ar medianskattningen i respektive scenario. Grafer med tillhérande kredibilitetsintervall finns i
Appendix.

32 Enligt data fran MSCI.

33 Kontorsvakanserna i Stockholm steg i liten utstrackning under finanskrisen, drygt 2 procentenheter. Vi-
dare 6kade den genomsnittliga hyresnivan som fastighetsforetag kunde ta ut i borjan av 2008, for att sedan
minska marginellt under 2009. Sammantaget 6kade den genomsnittliga hyresnivan pa kontorslokaler som
fastighetsféretag kunde ta ut med drygt 1 procent mellan 2007 och 2009.
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avkastningskrav — dessa krav steg med 1 procentenhet till f6ljd av stigande riskpre-
mier. Direktavkastningskrav, som ar konstanta i vara berékningar, har 6verlag storre
effekt pa fastighetsvarden an vakanser.

| vakansscenario 3, dar foretag effektiviserar sin anvandning av lokalyta och darmed
minskar sin efterfragan, faller fastighetsvardena betydligt mer. Efter fem ar bedéms
fastighetsvardena ha fallit med 25 procent (Diagram 3). | detta avsevart samre scena-
rio ar det dessutom sannolikt att riskpremierna pa fastigheter skulle stiga, eftersom
osdkerheten kring framtida varden och utveckling kan antas bli hogre. Det kan inne-
bara hogre direktavkastningskrav, vilket skulle pressa fastighetsvardena mer én vad
som framgar av modellresultaten.

Diagram 3. Effekter av hogre vakanser pa kontorsfastighetsvarden i Stockholm,
enligt IMF:s modell

0 *-
-5+

-10 |

Vakansscenario 1 Vakansscenario 2 Vakansscenario 3
[ Minskning fastighetsvarde

Anm. Avser de tre scenarierna med stigande vakanser som fasas in successivt éver 20 kvartal (5
ar), och vakansernas skattade medianeffekt pa fastighetsvarden. | diagrammet visas utfallet ar
5.

Kalla: Riksbanken.

Likt IMF:s modell resulterar hogre vakanser i lagre fastighetsvarden aven i kassaflo-
desmodellen. Beroende pa i vilken utstrackning hogre vakanser paverkar forvant-
ningar pa hyresnivaer blir konsekvenserna for fastighetsvarden olika. Stigande vakan-
ser och oférandrande férvantningar om hyresnivaer berdknas paverka fastighetsvar-
den negativt, med mellan 6 och 13 procent beroende pa vakansutfall (Diagram 4). Det
ar i linje med de tva forsta utfallen i IMF:s modell, men betydligt mildare &n i det
tredje utfallet i IMF:s modell. Att effekten pa fastighetsvardena i kassaflodesmodellen
vid oféréndrade férvantningar om hyresnivaer inte blir mer allvarlig beror pa ett antal
antaganden i modellen. Det handlar exempelvis om att direktavkastningskrav ar ofor-
andrade, att vakanserna minskar efter de forsta fem aren och att hyresintdkterna ar
hogre i slutet av modellens horisont.

Forvantningar om hyresnivaer paverkar fastighetsvardet i stor utstrackning. Darfor
kompletterar vi vakansscenarierna med fallande hyresforvantningar. Nar vakanserna
Okar tenderar det att ha en negativ inverkan pa méjligheten att héja hyrorna fram-
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o6ver. Om aven framtida hyrestillvaxt forvantas sjunka sa beraknas fastighetsvardena
kunna minska mellan 11 och 26 procent, beroende pa scenariots allvarlighet. Margi-
naleffekten pa fastighetsvardena till foljd av den allvarligaste nedjusteringen av hyres-
forvantningar, utdver 6kade vakanser, representeras av ”“lagre hyresférvantningar”
(ljusblatt falt i Diagram 4). Aterigen ska det noteras att direktavkastningskraven halls
oféréandrade i vara berdkningar. Sannolikt hade riskpremier stigit i alla vara scenarier
till foljd av 6kad osakerhet om sektorns framtida intjaningsformaga, vilket hade paver-
kat fastighetsvardena an mer negativt.

Diagram 4. Effekter av hogre vakanser pa kontorsfastighetsvarden i Stockholm,
enligt kassaflodesmodell

Procent

0

-5 F

-10 +

Vakansscenario 1 Vakansscenario 2 Vakansscenario 3

[l Oférandrade hyresférvantningar
I Nagot lagre hyresforvantningar

Lagre hyresforvantningar

Anm. Avser resultat fran en forenklad kassaflodesmodell med tre scenarier med stigande va-
kanser som fasas in linjart ver 5 ar, dar vi dessutom applicerar tre separata utfall for hyresfor-
vantningar.

Kalla: Riksbanken.

Diversifiering minskar genomslaget av lagre virden pa kontorsfastigheter

Fastighetsforetag dger oftast dven andra typer av fastigheter vid sidan om kontorsfas-
tigheter. En strukturomvandling som paverkar efterfragan pa kontorsyta behover inte
paverka andra fastighetssegment negativt. Den finansiella styrkan hos féretag som
har ett mer diversifierat fastighetsinnehav kommer inte att paverkas lika mycket som
den berdknade effekten pa kontorssegmentet.

Lagre varden i ett eller flera fastighetsinnehav kan 6ka belaningsgraden for fastighets-
foretagen. Vi har tittat ndrmare pa ett litet urval av fastighetsforetag som i olika ut-
strackning ager kontorsfastigheter, och undersokt hur deras belaningsgrad skulle pa-
verkas om virdena p& kontorsfastigheter f6l1.3* Den vardeviktade bel&ningsgraden

34| urvalet ingar Atrium Ljungberg, Balder, Castellum, Corem, Fabege, Hufvudstaden, Wihlborgs, Vasakro-
nan, Fastpartner, Nyfosa, Platzer, Wallenstam.
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bland dessa fastighetsféretag dr ungefir 48 procent.3® Ovanstadende vakansscenarier
och efterfoljande vardeminskningar skulle leda till att denna beldningsgrad kan 6ka
med en till sju procentenheter, beroende pa vilket vakansscenario som tillampas. Det
innebér att foretagens vardeviktade belaningsgrad kan 6ka fran ungefar 48 till 55 pro-
cent i det allvarligaste vakansscenariot.

Det finns en variation i hur stor andel kontorsfastigheter de respektive fastighetsfére-
tagen har. Darfér skulle nagra fastighetsforetag i urvalet potentiellt kunna fa en bela-
ningsgrad som okar till ungefar 65 procent. En sa hog beldningsgrad utgor ofta en
troskelniva i de finansiella villkor som finns kopplade till fastighetsforetagens kreditav-
tal. Om fastighetsforetagen skulle bryta mot ett eller flera av dessa finansiella villkor,
skulle det kunna innebéra ytterligare svarigheter for dem att refinansiera befintliga
Ian till rimliga villkor. Ett sadant handelseforlopp kan skapa flera negativa foljdeffekter
for fastighetsvarden och fastighetsforetagens finansiella situation. Vid ett utbrett sa-
dant forlopp skulle det i den yttersta férlangningen kunna innebéra stora kreditforlus-
ter for banker och andra finansidrer.

Risker for den finansiella stabiliteten kan
uppsta

Resultaten fran IMF:s modell och kassaflédesmodellen, som bada ar behaftade med
stor osdakerhet, visar att fastighetsvardena kan falla till foljd av 6kade vakanser i kon-
torsfastigheter. Vardeminskningen for kontorsfastigheter ar 6verlag begransad i de
vakansscenarier dar fler arbetar hemifran och férvantningarna om framtida hyresni-
vaer inte paverkas ndmnvart. Darmed bor dven konsekvenserna for bankerna i termer
av Okade kreditforlustreserveringar vara sma.

Om vakanserna daremot f6ljs av lagre forvantningar om framtida hyresnivaer visar re-
sultaten att konsekvenserna for saval fastighetsforetag som langivare kan bli storre. |
varsta fall kan det leda till storre kreditférlustreserveringar. Trots detta bedoms fastig-
hetsforetagen ha kvar tillrdckligt stora hyresintakter, och ddrmed intjaning, for att
kunna fortsatta uppfylla de ataganden som de har gentemot sina langivare. Darfor be-
domer vi att riskerna for finansiell stabilitet ar sma till f6ljd av de vakansscenarier dar
fler arbetar hemifran. Aven om stabilitetsriskerna dr sma skulle situationen innebira
en stor utmaning for manga fastighetsforetag.

Okningen i vakanser och minskningen av fastighetsvirden dr mer betydande i det sce-
nario dar foretag minskar pa kontorsytan genom en effektivare anvandning av lokaly-
tan. Det resultatet visas i bada modellerna. Om detta scenario skulle intraffa kan ban-
kerna behova gora stora kreditforlustreserveringar. Men framfor allt kan vissa fastig-
hetsforetag fa det svarare att refinansiera eller utéka befintliga Ian eftersom laneut-
rymmet begransas, exempelvis for att de bryter mot de finansiella villkor som finns i
laneavtalen. En sadan situation kan innebara finansieringsutmaningar, och fa ytterli-
gare negativa konsekvenser, for dessa foretag eftersom intdkterna samtidigt ar lagre.

35 Belaningsgrad definieras har som fastighetsforetagens forvaltningstillgangar genom deras réantebérande
skulder, vilket kan avvika fran fastighetsféretagens egen definition av belaningsgrad.
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Sammantaget kan detta scenario saledes leda till betydande risker for den finansiella
stabiliteten.

Analysen i denna ekonomiska kommentar har fokuserat pa riskerna fér den finansiella
stabiliteten till foljd av en generellt sett minskad efterfragan pa kontor. Eftersom kon-
torsmarknaden ar heterogen finns det fastighetsforetag med omoderna fastigheter i
samre lagen som kan drabbas av betydligt hogre vakanser om efterfragan pa kontors-
yta minskar. Effekterna av detta kan dock mildras av en god utveckling i andra fastig-
hetssegment eller geografiska omraden samt genom operativa atgarder hos de aktu-
ella fastighetsforetagen. For fastighetsforetag som har en stor andel omoderna fastig-
heter i sdmre lagen kan detta dock innebéra stora problem i termer av lagre intjaning
och férsamrad formaga att fullgdra sina ataganden gentemot langivare. Det kan i sin
tur leda till att dessa fastighetsforetag tvingas sélja fastigheter, vilket i varsta fall kan
leda till en negativ spiral dar fastighetsvarden sjunker daven i andra segment och geo-
grafiska omraden.

Utover vakanser i kontorssegmentet finns det flera andra faktorer som kan paverka
fastighetsforetagen framover, och som inte tacks in i analysen i denna ekonomiska
kommentar. Exempelvis kan ett hégre ranteldge i sig leda till att fastighetsforetagens
direktavkastningskrav stiger, vilket kan orsaka lagre fastighetsvarden. Det kan leda till
att banker behover gora stora kreditforlustreserveringar kopplade till sin utlaning till
fastighetsforetagen.3® Darutéver kan hiandelser i omvéarlden som paverkar den makro-
ekonomiska utvecklingen innebdra att positiva antaganden som ligger till grund for
nuvarande fastighetsvarden inte langre &r realistiska. Slutligen finns det sarbarheter
pa foretagsobligationsmarknaden i form av bristande transparens och otillracklig likvi-
ditet. Dessa sarbarheter kan, om de forvarras, paverka fastighetsféretagens mojlig-
heter att emittera obligationer.3”

36 Finansinspektionen har genomfort stresstester dar fastighetsforetagens intakter minskar, samtidigt som
rantorna stiger. Stresstesterna indikerar att bankernas kreditférlustreserveringar kan bli lika stora som eller
storre an det kapital som bankerna har for fastighetsexponeringar. Se Finansinspektionen (2021).

37 Se Riksbanken (2021b).
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APPENDIX

Teknisk beskrivning av IMF:s modell

IMF:s modell gar ut pa att uppskatta i vilken utstrackning kommersiella fastighetspri-
ser kan forklaras av andra ekonomiska faktorer. Den utgar fran Campbell och Shiller

(1989), dar fastighetspriser kan beskrivas med hjélp av nuvarande och forvantad till-
véaxt av fastigheternas driftnetto, samt nuvarande och forvantad direktavkastning pa
forvaltat kapital:

| ( Pris; )—k+1 ( Prisi;q )+Al (Driftnetto,.s)
o8 Driftnetto,) plog Driftnetto;,, og(Driftnettor,y

— Avkastning,,4, (1)
dar Avkastning, = Riskpremie, + STIBOR 3M, — Inflation,.

Variablerna i ekvation (1) antas vara bestamda i en allmén jamviktsmodell och kan ut-
tryckas i en strukturell vektorautoregressiv modell (SVAR):

Aye = By + B(L)ye—1 +ue, (2)

dary, = (Driftnettotillvéixtt,Riskpremiet, STIBOR 3M,BNP —

Penningmiangd M3, Direkt investeringar;
BNP; ’ BNP;

matris som ska fanga relationen mellan variablerna i period t, B(L) ska fanga den lag-
gade effekten fran tidigare chocker och u, ar en vektor av strukturella chocker.

gape, Inflation;, Kreditgapy, ,Vakansgrad, ) ,Adren

Parametrarna skattas sedan med Bayesiansk metodik. En genomgaende beskrivning
av IMF:s modell och skattningsférfarande finns i IMF (2021).

De data som anvands i IMF:s modell omfattar perioden fran forsta kvartalet 1998 till
sista kvartalet 2021. Perioden har valts eftersom det ar den langsta sammanhangande
period for variabler i IMF:s modell som avser den kommersiella fastighetsmarknaden i
Sverige.

Data som anvants i IMF:s modell

Data IMF:s beteckning Kalla
Driftnettotillvaxt Net-operating-income growth MSCI

Riskpremie Risk premium MSCI och Macrobond
Stibor 3M 3Mrate Macrobond
BNP-gap Output gap Riksbanken och SCB
Kredit-gap Credit gap Riksbanken och SCB
Penningmangd 3M3® | Broad money SCB
Direktinvesteringar Capital flow SCB

Fastighetspris Commercial real estate price MSCI
Konsumentprisindex3® | Consumer price index SCB

Vakansgrad Vacancy rate MSCI

38 Denna serie filtreras med ett HP-filter. | IMF:s rapport justeras motsvarande serie med dess genomsnitt.
39 Inflation beraknas utifran forandring i konsumentprisindex.
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Kredibilitetsintervall enligt IMF:s modell

Diagram A.1. Effekter pa fastighetsvarden i IMF:s modell enligt vakansscenario 1
Procent

10 .

10 b J
15 L J
20 L i
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
= = Median — 68% kred.
m— 50% kred. 95% kred.

Anm. Prisforéandring i procent pa fastighetsvarden 6éver 20 kvartal.

Kalla: Riksbanken.

Diagram A.2. Effekter pa fastighetsvarden i IMF:s modell enligt vakansscenario 2
Procent

20 - 7

10 r a

1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20

= == Median — 68% kred.
= 50% kred. 95% kred.

Anm. Prisférandring i procent pa fastighetsvarden 6ver 20 kvartal.

Kalla: Riksbanken.
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Diagram A.3. Effekter pa fastighetsvarden i IMF:s modell enligt vakansscenario 3
Procent

40 .

20 .

1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20

= = Median — 68% kred.
m— 50% kred. 95% kred.

Anm. Prisférandring i procent pa fastighetsvarden éver 20 kvartal.

Kalla: Riksbanken.

Teknisk beskrivning av kassaflodesmodell

For att fa en uppfattning om hur varden pa kontorsfastigheter kan paverkas av and-
rade férvantningar pa vakanser och pa hyresnivaer, anvander vi en forenklad tioarig
kassaflddesmodell.*° Genom denna modell kan vi uppskatta hur fastighetsvirden pa-
verkas om den forvantade intjaningsférmagan forandras enligt olika scenarier och om
denna férandring reflekteras i varderingen redan idag. For att gora detta jamfor vi tva
hypotetiska varderingar mot varandra. | den ena varderingen anvander vi oss av ett
utgangslage dar hyresintakter forvantas stiga och vakanser minska. | jamforelsevarde-
ringen utgar vi fran en berakning av hyresintakter och en negativ férandring av vakan-
ser enligt de tre vakansscenarierna.*! Denna férenklade kassaflodesmodell summerar
fastigheternas varde utifran féljande parametrar®?:

Driftnettos, o
Driftnetto;,, avkastningskrav

_.|_
] (1 + avkastningskrav)t*™ = (1 + avkastningskrav)t+10

Berakningen av fastighetsportféljens varde i utgangslaget gors genom att anta en in-
flationstakt pa 2 procent per ar som paverkar bade portféljens totala hyresvarde och

40 For mer om kassaflodesmodeller, se t.ex. Geltner och de Neufville (2018) samt Koller et. al. (1990).
41 Som tagits fram av Catella.
42 Med driftnetto avses fastighetsforetagens hyresintakter minus direkta forvaltningskostnader.
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forvaltningskostnaderna. Utdver inflationen antar vi att hyresvardet 6kar med ytterli-
gare en procent per &r.*3 Uthyrningsgraden antas &r 1 vara 93 procent och succesivt
oOka till 97 procent. Vi antar att diskonteringsrantan (direktavkastningskravet) for fas-
tighetsportféljens kassafléde (ar 1-9) ar 4,7 procent. For att halla berdkningarna enkla
och for att restvardet (ar 10) inte ska fa alltfor stor vikt av det totala portféljvardet,
anvands samma diskonteringsranta dven vid restvardesberdkningen.** | utgangs-
punktsberdkningen utgor restvardet ndstan 70 procent av fastighetsportféljens totala
varde.

Nar de olika scenarierna tillampas antas vakanserna i stallet 6ka linjart de forsta fem
aren, for att sedan minska i samma utstrackning de foljande fem aren (uthyrningsgra-
den ar alltsa 93 procent i period t och 93 procent igen i period t+10).

Okade vakanser tenderar att ha en negativ inverkan pa méjligheten att, utéver infla-
tionen, hoja hyrorna. Hur mycket hyresnivaerna kan komma att férandras ar dock
osdkert och beror i stor utstrackning dven pa andra faktorer an mangden ledig lokal-
yta. Mot bakgrund av det applicerar vi tre olika utfall for forvantningar om hyrestill-
vaxten i respektive vakansscenario. De tva forsta utfallen ar samma for alla tre va-
kansscenarier, men det tredje utfallet blir nagot mer allvarligt ju hégre vakanser vi
testar for. Inflationen ar samma i alla tre utfall och paverkar hyresvardet positivt varje
ar, eftersom vi antar att inflationen kommer att vara positiv pa 2 procent.

Detta ar de tre utfall som vi har applicerat fér respektive vakansscenario:

1) Oférandrade forvantningar — hyrestillvaxten forvantas vara densamma som i
utgangslaget (1 procent/ar).

2) Svagt lagre forvantningar — hyrestillvaxten férvantas vara 0 procent ar 1-5
och dérefter 1 procent per ar under ar 6-10.

3) Betydligt lagre forvantningar — forvantningarna pa hyrestillvaxten varierar
mellan vakansscenarierna, men hyrestillvaxten antas vara negativ under fyra
av tio ar. Utvecklingen av forvantad hyrestillvaxt ar en reflektion av hur hyres-
nivaerna férandrades for kontor i Stockholm aren efter IT-krisen ar 2000, nar
det uppstod ett 6verutbud av lokalyta. Magnituden har justerats — upp eller
ned — beroende pa allvarligheten i vakansscenarierna. Den totala hyresut-
vecklingen (exkl. inflation) &r 2 procent efter tio ar i alla tre vakansscenarier
kopplade till utfallet av hyresforvantan. Med hansyn till inflation 6kar hyres-
vardet med ungefar 25 procent i dessa tre utfall (a—c) for den forvantade hy-
restillvaxten:

a. positiv ar 1, svagt negativ ar 2-5 och positiv ar 6-10
b. positiv ar 1, negativ ar 2-5 och positiv ar 6-10
c. positiv ar 1, kraftigt negativ ar 2-5 och starkt positiv ar 6-10.

43 Hyresvarde ar det varde som fastigheten, eller fastighetsportfoljen, forvantas kunna generera nar den ar
fullt uthyrd. Hyresintakter ar saledes en funktion av hyresvarde * uthyrningsgrad.

44 Normalt antas diskonteringsrantan for restvardet vara lagre dn den for kassaflodet. Ett tillvagagangssatt
ar att minska diskonteringsrantan med forvantad genomsnittlig tillvaxt efter ar 10.
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