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FORDJUPNING — Kommersiella fastigheter och finansiell stabilitet

Den kommersiella fastighetssektorn, bade i Sverige och i andra lander, har ofta spelat en betydande roll i
storre finanskriser. Det beror bland annat pa att sektorn ar stor och konjunkturkanslig och pa att bolagen
har en stor andel lanat kapital, vilket gor dem viktiga for det finansiella systemet. De svenska storbankerna
har en betydande utlaning till kommersiella fastighetsbolag och en stor andel av utlaningen sker med
kommersiella fastigheter som sakerhet. Bankerna paverkas alltsa av utvecklingen saval hos fastighets-
bolagen som pa den kommersiella fastighetsmarknaden. De senaste arens starka ekonomiska utveckling
och laga rantor har bidragit till att driva upp priserna pa den svenska kommersiella fastighetsmarknaden. |
takt med att fastighetspriserna okat har fastighetsbolagen dven okat sina skulder genom bade banklan och
marknadsfinansiering. Prisutvecklingen kan i stor utstrackning forklaras av fundamentala faktorer, men
beddmningen ar att det kan finnas risker eftersom dessa faktorer kan dndras snabbt.

Varfor ar kommersiella fastigheter viktiga for finansiell
stabilitet?

Kommersiella fastigheter, bade i Sverige och utomlands,
har ofta spelat en betydande roll i finansiella kriser.2¢
Under krisen i Sverige pa 1990-talet bidrog problem i den
kommersiella fastighetssektorn till stora kreditforluster
och svarigheter for det svenska banksystemet. Det finns
ocksa internationella exempel pa hur problem kopplade
till den kommersiella fastighetsmarknaden forvarrade
utvecklingen i samband med finanskrisen 2007—2008.%7 S&
var dock inte fallet i Sverige.

Den kommersiella fastighetssektorn ar stor; vardet pa
de svenska kommersiella fastigheterna uppgar till cirka 1
765 miljarder kronor,® vilket motsvarar cirka 40 procent
av Sveriges BNP. Samtidigt ar det en kapitalintensiv
bransch, bolagen har ofta en stor andel lanat kapital, bade
banklan och marknadsfinansiering. Detta medf6r att de ar
exponerade mot rante- och refinansieringsrisker och
potentiellt kdnsliga for stigande rantor. Sammantaget gor
det att sektorn ar viktig for det svenska finansiella
systemet.

De svenska storbankerna har en betydande utlaning
direkt till kommersiella fastighetsbolag och har darmed en
stor exponering mot sektorn. | ett ldge dar hyror och
fastighetspriser faller kraftigt finns det en risk for att
fastighetsbolagen inte kan betala sina lan. Detta innebar
en kreditrisk for bankerna. Utlaning till kommersiella
fastigheter skiljer sig i det har avseendet fran utlaning till
exempelvis hushall for bostadsandamal eftersom
hushallen ar personligt betalningsansvariga for sina Ian,
medan det som regel ar kommersiella fastighetsbolag i
form av aktiebolag som lanar till kommersiella fastigheter.
Om fastighetsbolaget inte kan betala riskerar banken

86 Se exempelvis Riksbankens utredning om risker pa den svenska
bostadsmarknaden, april 2011. Sveriges riksbank och Staten fick Svarte Petter —en
ESO-rapport om bostadsfinansieringen 1985-1993, Ds 2002:9.

87 Se exempelvis Report on commercial real estate and financial

stability in the EU, december 2011. Europeiska systemrisknamnden (ESRB).

dérmed att inte fa tillbaka de utlanade pengarna eftersom
bolaget kan forsattas i konkurs.

Aven nér det giller marknadsfinansieringen finns det
kopplingar till finansiell stabilitet. | en situation dar
fastighetspriserna faller kan det bli bade dyrare och
svarare att finansiera sig pa marknaden, vilket skulle
paverka fastighetsbolagen direkt. Om de vardepapper
som de kommersiella fastighetsbolagen har gett ut utgor
en stor del av de totala utestaende volymerna av icke-
finansiella foretags certifikat och obligationer finns det
ocksa en risk for att bolag dven inom andra sektorer kan fa
problem med finansieringen.

Om bade fastighetspriserna och fastighetsbolagens
betalningsférmaga skulle sjunka kan det dven paverka
bankutlaningen generellt och darmed den makro-
ekonomiska utvecklingen. Om bankerna exempelvis skulle
fa stora andelar problemlan pa sina balansrakningar kan
det leda till att de blir mer restriktiva i sin utlaning till
andra aktorer vilket alltsa i sin tur kan paverka den
makroekonomiska utvecklingen. Pa sa vis kan en nedgang
i konjunkturen forstarkas.

Nedan foljer en genomgang av den senaste
utvecklingen i den svenska kommersiella fastighetssektorn
och riskerna kopplade till den.

Hog aktivitet pa den kommersiella fastighetsmarknaden
For narvarande ar utvecklingen i den kommersiella
fastighetssektorn stark. Aktiviteten, matt som
transaktionsvolymer, ar hog. De ekonomiska for-
utsattningarna och villkoren pa marknaden ar goda och
bidrar till den hoga aktiviteten. Utvecklingen har

88 Detta baseras pa Fastighetsvardens lista 6ver de 100 storsta kommersiella
fastighetsbolagen i Fastighetsindikatorn 2016. | berakningen ingar endast foretagens
agande i Sverige. Merparten av fastigheter for egenanvandning, sdsom Ikeas och
Volvos fastigheter, ar exkluderade. Deldgda fastighetsholag redovisas som
sjalvstandiga enheter om innehavet ar mindre an 50 procent.
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exempelvis bidragit till Idga vakansgrader®® och till att
hyrorna har stigit. Det innebar ocksa att fastighetsbolagen
har god I6nsamhet och betalningsférmaga pa sina lan.
Samtidigt har de laga rantorna lett till Iagre finansierings-
kostnader och direktavkastningskrav (se diagram A:3).°

Tillsammans har dessa faktorer bidragit till stigande
priser pa kommersiella fastigheter som i dagslaget ar pa
nivaer liknande de under upptakten till krisen pa 1990-
talet. | reala termer, det vill sdga exklusive den direkta
effekten av inflation, ar dagens prisnivaer inte lika hoga
som da (se diagram A:4). Men de ligger pa samma niva
som vid IT-bubblan kring millennieskiftet, och det ar vart
att notera den utveckling med tydligt stigande priser som
skett pa senare tid. Under de senaste tva aren har
fastighetspriserna stigit med omkring 9 procent per ar och
ett flertal marknadsaktérer som deltog i Riksbankens
riskenkater under 2016°! uttryckte en oro fér
overvarderingar pa den svenska kommersiella
fastighetsmarknaden.

Direktavkastningen pa fastighetsinvesteringar ar for
tillfallet Iag samtidigt som priserna stiger, vilket historiskt
har varit en indikator pa framtida prisfall. Investerarnas
direktavkastningskrav paverkas av den riskfria rantan, dels
eftersom den paverkar hur mycket kompensation de vill
ha for att investera i fastigheter, dels eftersom den
paverkar investerarnas kostnad for att finansiera
investeringen. En forklaring till att direktavkastningskraven
i nuldget ar laga sett ur ett historiskt perspektiv ar alltsa
att den riskfria rantan ocksa ar det. Skillnaden mellan
investerarnas direktavkastningskrav pa fastigheter och
den riskfria rantan, den sa kallade riskpremie som
investerarna vill ha for att investera i fastigheter istallet for
i det riskfria alternativet, ar istallet hog sett ur ett
historiskt perspektiv (se diagram A:3). Det har inte varit
fallet under tidigare perioder med lag direktavkastning
som foljts av prisfall.

Den starka ekonomiska utvecklingen tillsammans med
de laga réntorna gor att dagens stigande priser pa
kommersiella fastigheter i viss utstrackning kan motiveras
utifran fundamentala faktorer som hoga hyresnivaer, laga
vakansgrader och laga finansieringskostnader. Det ar dock
viktigt att komma ihag att sddana faktorer snabbt kan
dndras. Den allt hogre riskpremien for att investera i
kommersiella fastigheter kan dock indikera att
fastighetsbolagen i viss man tar hojd for detta.

89 Vakansgrad mats som andelen lediga lokaler i fastighetsbestandet.

90 Direktavkastningskravet ar ett matt pa den avkastning som investerare kraver pa
en fastighetsinvestering. For kommersiella fastigheter beraknas direktavkastningen
som skillnaden mellan hyresintakter och drift- och underhallskostnader for en
fastighet eller ett fastighetsbolag, i relation till det pris som en investerare har betalat
for fastigheten.

91 Marknadsaktérers syn pa risker och de svenska réinte- och valutamarknadernas
funktionssdtt, varen 2016 och hosten 2016. Sveriges riksbank. Fragan om aktorernas

Diagram A:3 Riskfri ranta och direktavkastning pa
kommersiella fastigheter
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Anm. Diagrammet bygger pa ett nominellt prisindex som gjorts realt med
hjélp av KPIF-inflationen.

Kallor: MSCI, SCB och Riksbanken

Kapitalintensiv bransch med stor andel lanat kapital

Den kommersiella fastighetssektorn ar en bransch dar det
kravs mycket kapital for att bedriva verksamhet.
Fastighetsbolagen kan, forenklat uttryckt, finansiera sin
verksamhet med aktiekapital och lanat kapital.®? | stor
utstrackning anvander de sig av lanat kapital. For de
svenska fastighetsbolag som &r noterade pa bérsen®

syn pa den kommersiella fastighetsmarknaden fanns inte med i riskenkaten under
varen 2017.

92 Kommersiella fastighetsbolag med kopplingar till staten, kommuner och pensions-
eller livforsakringsbolag &r i stor utstrackning exkluderade fran denna analys eftersom
deras finansieringsstruktur ofta skiljer sig fran de privata affarsdrivande foretagens.

93 De borsnoterade bolagen i urvalet har tillgangar som uppgar till 610 miljarder
kronor. Det motsvarar drygt en tredjedel av den totala kommersiella
fastighetssektorns tillgangar baserat pa de 100 storsta bolagen fran
Fastighetsvardens lista i Fastighetsindikatorn 2016.



utgor aktiekapital drygt 35 procent av finansieringen
medan lanat kapital utgor 65 procent. Andra typer av
bolag som ar noterade pa Nasdaq OMX har i stort sett den
omvanda relationen mellan matten, det vill sdga 65
procent aktiekapital och 35 procent lanat kapital.

Da balansrakningsposterna lanat kapital, aktiekapital
och tillgangar 6kat proportionerligt under de senaste aren
har andelarna aktiekapital och lanat kapital i relation till
tillgangarna varit forhallandevis konstanta (se diagram
A:5). En forklaring till att samtliga balansrakningsposter
har 6kat ar att antalet noterade bolag pa aktiemarknaden
i Sverige har 6kat men det finns fler orsaker. Att
tillgangarna har 6kat beror exempelvis dven pa att vardet
pa de Gvriga bolagens tillgangar har 6kat i takt med de
nominella priserna pa kommersiella fastigheter.

Att aktiekapitalet har 6kat beror delvis pa att
Idnsamheten hos de kommersiella fastighetsbolagen,
matt som avkastning pa eget kapital, under de senaste
aren har stigit till nivaer som ar hoga i ett historiskt
perspektiv och att manga bolag valt att inte dela ut hela
vinsten till aktiedgarna. Dartill har en del bolag genomfort
nyemissioner i syfte att 6ka aktiekapitalet. Bolagens
Ianade kapital har samtidigt 6kat.

Nar det galler det Ianade kapitalet visar en genomgang
som Riksbanken har gjort av de storsta kommersiella
fastighetsbolagens arsredovisningar att det bestar av bade
banklan och marknadsfinansiering i varierande
utstrackning.®* | genomsnitt dr banklan och marknads-
finansiering dock ungefar lika vanliga. Under de senaste
aren har bolagen bade lanat mer fran banker och okat sin
marknadsfinansiering.

Att fastighetsbolagen har en stérre andel Ianat kapital
an bolag i manga andra sektorer ar inte ovantat. Vid
banklan lamnar fastighetsbolagen namligen ofta
fastigheten som sakerhet for [anet vilket minskar riskerna
for banken jamfort med 1an utan sakerhet. Den stora
andelen lanat kapital gér dock den kommersiella
fastighetssektorn ndra sammankopplad med det
finansiella systemet och ur ett finansiellt stabilitets-
perspektiv ar det darfor viktigt att forsta hur denna
sammankoppling ser ut och har utvecklats. Nedan foljer
darfor en genomgang av fastighetsbolagens lanade
kapital.

Lan fran banker okar

For att fa mer information om de kommersiella fastighets-
bolagens banklan genomforde Riksbanken under hosten
2016 en enkatundersokning. Fragor stélldes till de fyra
svenska storbankerna. Undersokningen visar att deras

94 Det lanade kapitalet utgors i viss utstrackning dven av andra typer av finansiering sa
som internlan, leverantorsskulder och uppskjutna skatteskulder. Dessa ar
exkluderade i genomgangen. Nar det géller skatteskulderna sa utreder
Finansdepartementet for narvarande vissa fragor inom fastighets- och
stdmpelskatteomradet. Beroende pa om och hur en férandring gérs inom dessa

FINANSIELL STABILITET 1/2017

utlaning till svenska kommersiella fastighetsbolag har 6kat
med nastan 100 miljarder kronor sedan 2010 och nu
uppgar till 456 miljarder kronor (se diagram A:6 och tabell
A:3).°> Okningstakten &r ungefir i linje med bankernas
totala utlaning. Utlaningen star darmed for drygt en
tredjedel av bankernas utlaning till svenska icke-finansiella
foretag.

Utover den faktiska utlaningen har bankerna dven
lamnat outnyttjade laneramar eller laneloften till
fastighetsbolag pa ytterligare 87 miljarder kronor, vilket
motsvarar nastan 20 procent av den befintliga utlaningen
till dessa bolag. Dartill har fastighetsbolagen ofta
outnyttjade kredit- eller likviditetsfaciliteter hos bankerna
som ar 6ronmarkta for att tacka finansieringen av deras
utestaende certifikat.

Fastighetsbolagen har ocksa 6kat sin
marknadsfinansiering

Sedan 2013 har fastighetsbolagen 6kat sin marknads-
finansiering genom att emittera mer obligationer och
certifikat. De utestaende volymerna har mer an
fordubblats under de senaste fyra aren, fran 112 miljarder
kronor i borjan av 2013 till 267 miljarder kronor idag,
fordelat pa obligationer till ett varde av 192 miljarder
kronor och certifikat till ett varde av 75 miljarder kronor
(se tabell A:3). Detta beror bade pa att bolagen har 6kat
sin upplaning och pa att antalet fastighetsbolag som
anvander sig av denna finansieringstyp har 6kat. Men
ovriga icke-finansiella foretag har inte dkat sitt
anvandande av den har typen av finansiering i samma
utstrackning. Det har resulterat i att fastighetsbolagens
andel av de totala utestdende volymerna har 6kat: fran 18
procent i mars 2013 till 31 procent i borjan av 2017.

Det finns ingen specifik statistik 6ver vilka aktérer som
investerar i fastighetsbolagens marknadsfinansiering. SCB
sammanstaller dock statistik dver vilka aktérer som
investerar i icke-finansiella foretags marknadsfinansiering
och eftersom fastighetsbolagen star for drygt en tredjedel
av de utestaende volymerna inom denna kategori kan
statistiken ge en grov bild av vilka fastighetsbolagens
investerare ar. Statistiken visar att drygt halften av
investeringarna kommer fran utlandet (52 procent). Bland
de svenska investerarna utgor fonder den enskilt storsta
investerarkategorin (13 procent) foljt av pensions- och
forsakringsbolag (9 procent).

omraden sa kan det paverka fastighetsbolagen och eventuellt dven den kommersiella
fastighetsmarknaden, se Vissa fragor inom fastighets- och stdmpelskatteomradet,
SOU 2017:27. Statens offentliga utredningar.

95 Avser bankernas utlaning till kommersiella fastighetsbolag exklusive
bostadsfastigheter.
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Diagram A:5 Reala balansrakningsposter fér borsnoterade
fastighetsbolag
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Anm. Diagrammet bygger pa nominella data som gjorts reala med hjalp
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Kallor: Bloomberg och Riksbanken
Diagram A:6 De svenska storbankernas utlaning till
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Anm. Avser bankernas utlaning till kommersiella fastighetsbolag exklusive
bostadsfastigheter.

Kalla: Riksbankens enkat

Ingen pataglig forandring av riante- och
refinansieringsrisker...

Eftersom fastighetsbolagen har en vasentlig andel banklan
och marknadsfinansiering kan de vara exponerade mot
rante- och refinansieringsrisker.®® Det &r dock oklart exakt
hur stora dessa risker ar. Vanligtvis lanar fastighetsbolagen
till rorlig rénta. Samtidigt ingar de derivatavtal, som
omvandlar den rorliga rantekostnaden till en fast ranta, i

96 Ranterisk ar risken att vardet pa finansiella tillgangar och skulder férandras nar
marknadsrantorna stiger eller faller. Refinansieringsrisk ar risken att

syfte att minska de effekter som férandrade marknads-
rantor kan fa pa deras finansieringskostnader. Detta &r
ocksa nagot som tre av de fyra bankerna i enkaten kraver
att bolagen i viss utstrackning gor for att de ska fa lana.
Andelen obligationer som emitteras med rorlig ranta har
samtidigt minskat under de senaste aren och bankerna
uppger dessutom att de noterat att bolagen viljer att ta
en allt stérre andel av sin finansiering till fast ranta. Det
talar for att ranterisken pa skulderna har minskat nagot.
Den genomsnittliga I6ptiden pa bolagens utestaende
obligationer ar cirka fyra ar och har inte andrats under de
senaste aren. Ovriga icke-finansiella féretag har haft en
genomsnittlig [6ptid pa omkring sex ar under de senaste
aren. Nar det galler banklan uppger tva av fyra banker att
|6ptiden pa fastighetsbolagens lan har minskat sedan
2010 medan de andra tva bankerna anser att den ar
oférandrad. Det ar svart att med sdkerhet saga nagot om
refinansieringsrisken baserat enbart pa den har
informationen, men den tyder pa att risken ar nagorlunda
oférandrad sett till de senaste arens utveckling.

... men bolagens lonsamhet &r kanslig for
rantefoérandringar

Aven om rénterisken bedéms ha minskat nagot for
fastighetsbolagen sa innebar deras 6kade skulder att de
fortfarande ar tydligt exponerade mot stigande rantor. Ett
satt att undersoka bolagens rantekanslighet ar att
analysera deras rantetdckningsgrad, som visar hur stora
bolagens intdkter ar i forhallande till deras rante-
kostnader. For fastighetsbolagen ar den genomsnittliga
rantetackningsgraden for narvarande omkring tre, vilket
betyder att intdkterna ar tre ganger storre dn
rantekostnaderna.

En sa Iag relation som tre kan innebara en risk
eftersom rantorna i dagslaget ligger pa historiskt laga
nivaer. Om inget annat intraffar sa sjunker rantetacknings-
graden nar rantorna stiger och tvartom. | ett stresstest har
Riksbanken undersokt hur fastighetsbolagen kan paverkas
vid kraftigt stigande rantor. Detta skulle kunna intraffa om
till exempel fortroendet for hela den kommersiella
fastighetssektorn faller. Det skulle ocksa kunna intraffa om
svensk ekonomi drabbades av kraftigt stigande inflation. |
testet antas att de rorliga rantorna pa de kommersiella
fastighetsforetagens finansiering stiger fran 1,7 till 5,0
procent pa kort sikt. Darut6ver gors olika antaganden om
hur stor del av rantedkningen som far genomslag pa
bolagens finansieringskostnader samt huruvida intakterna
ocksa paverkas och i sa fall i vilken utstrackning (se tabell
A:2).

finansieringsmojligheterna ar begransade nar lan ska omsattas och att
betalningsforpliktelser inte kan uppfyllas som en foljd av otillracklig likviditet.



Tabell A:2 Stresstest av fastighetsbolagens rantetadckningsgrad

Scenario Genomslag fran Forandring Réntetacknings-
rantedkning intakter grad

Nulage - - 3,33

Scenario 1 50 % - 1,89

Scenario 2 50 % -25% 1,42

Scenario 3 100 % - 1,32

Scenario 4 100 % -25% 0,99

Anm. Berakningarna i stresstestet bygger pa data for bérsnoterade svenska
kommersiella fastighetsbolag.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Resultaten av stresstestet visar att rantetacknings-
graden sjunker mot ett varde pa ett i samtliga scenarion,
om an i varierande utstrackning. Det innebar att storleken
pa bolagens intakter narmar sig storleken pa deras
rantekostnader vilket, allt annat lika, betyder att deras
I6nsamhet successivt férsamras. | scenario 4 antas hela
rantedkningen fa genomslag pa all finansiering som
fastighetsbolagen har och att intdkterna samtidigt minskar
med 25 procent. | detta scenario faller rantetacknings-
graden under ett vilket innebar att rantekostnaderna
overstiger intakterna. Det betyder att bolagen gar med
forlust, savida inte fastighetsvardena samtidigt stiger sa
att vardeokningen overstiger det underskott som uppstar
till foljd av att rantekostnaderna ar storre an intdkterna.
Om fastighetsbolagen boérjar ga med forlust kan det
dessutom paverka bankernas och investerarnas vilja att
Iana ut pengar, bade genom aktiekapital och
skuldfinansiering, till dem.

Stresstestet bygger pa antagandet att den rorliga
rantan pa de kommersiella fastighetsféretagens
finansiering okar kraftigt och pa kort sikt. Om
motsvarande rantedkning i stallet skulle ske gradvis 6ver
ett antal ar kan effekten pa fastighetsbolagens
rantetackningsgrad bli en helt annan. Detta kan ske om
konjunkturen starks gradvis. Genomslaget fran
rantedkningen pa fastighetsbolagens finansierings-
kostnader kommer da successivt att 6ka i takt med att de
maste fornya den utestaende skuld som forfaller med ny
finansiering till en hogre ranta och sa smaningom skulle
rantedkningen sla igenom fullt ut pa foretagens
finansieringskostnader.

Samtidigt ar det rimligt att anta att fastighetsbolagens
hyresintakter i detta scenario ocksa successivt 6kar.
Darmed kommer rantetackningsgraden paverkas mindre.
Dessutom borde deras mojligheter att fa nya lan inte
paverkas i nagon storre utstrackning.

97 Karnprimarkapital ar primérkapital med avdrag for kapitaltillskott och reserver som
far inga i kapitalbasen som primart kapital enligt 3 kap. 4 § lagen (2006:1371) om
kapitaltackning och stora exponeringar.
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Problem i fastighetssektorn kan fa patagliga effekter pa
bankerna

De svenska bankerna ar som beskrivits tidigare
exponerade mot de kommersiella fastighetsbolagen pa
olika satt. Den framsta exponeringen kommer fran den
betydande utldning som bankerna har till bolagen.
Merparten av bankernas utlaning till bolagen ar
sakerstalld, och for huvuddelen av utldningen ar det
pantbrev pa fastigheter som lamnas som sakerhet.

Bankerna uppger i Riksbankens enkat att de efter
krisen pa 1990-talet andrade sina kreditpolicyer och
borjade fokusera pa kassafloden och direktavkastning i
stéllet for fastigheternas marknadsvarde, vilket tidigare
varit fallet. Genom att géra sa anser de sig bli mindre
sarbara for forandringar i marknadsvardet pa lanens
sakerheter, det vill saga fastigheterna. Fastigheternas
varde ar dock fortfarande en viktig faktor nar det kommer
till utlaningen; den vanligaste sa kallade kovenanten, en
typ av villkor som ska vara uppfyllt under lanets l6ptid, ar
exempelvis en maximal beldningsgrad som satter lanet i
relation till fastighetens varde.

Bankernas utlaning till fastighetsbolagen uppgar som
tidigare namnts till 456 miljarder kronor. Det kan sattas i
relation till bankernas karnpriméarkapital®” pa 555
miljarder kronor och visar da att utlaningen till fastighets-
bolagen uppgar till 82 procent av bankernas kapital.
Bankerna har visserligen oftast sakerheter for lanen, men
storleken pa deras exponering mot fastighetsbolagen talar
anda for att de kan paverkas mycket negativt vid
omfattande forluster pa Ian till kommersiella
fastighetsbolag.

Tabell A:3 Kommersiella fastighetsbolags finansiering
Kommersiella fastighetsbolag Miljarder kronor

Banklan 455,9
(Outnyttjade Idneramar) (87,5)
Certifikat utestdende 74,9
Obligationer utestaende 191,9
Forfall certifikatfinansiering 1 man 18,9
Forfall certifikatfinansiering 3 man 58,0

Anm. Eventuella Ian som de svenska kommersiella fastighetsbolagen har fran
utldndska banker ingar inte i statistiken.

Kallor: Macrobond, Riksbankens bankenkat, SCB och Riksbanken

| en situation dar till exempel de kommersiella
fastighetspriserna faller kan det vara svart for bankerna
att minska sin exponering mot sektorn, tvartom kan de i
stallet riskera att fa 6kade exponeringar. Om fastighets-
bolagen bérjar bryta mot bankernas kovenanter, eller om
bankerna misstanker att de &r pa vag att gora det, sa kan
de vidta olika atgarder beroende pa omstandigheterna.
Atgirderna kan handla om allt fran att bankerna kraver att
villkoren for lanen omforhandlas eller att ytterligare

39



40

FORDJUPNING

sakerheter maste lamnas, till att de begar att lanen ska
betalas tillbaka i fortid.

Om fastighetsbolaget inte kan betala riskerar banken
att inte fa tillbaka de utlanade pengarna och i stéllet
behova salja den fastighet som lamnats som sakerhet for
lanet.

| varsta fall understiger vardet pa fastigheten
lanebeloppet vilket leder till en kreditforlust for banken.
Om banken i ett sadant lage tvingar ut fastigheter till
forsaljning kan det bidra till att skapa en negativ spiral av
ytterligare fallande fastighetspriser och annu storre
kreditforluster. Om bankerna i stallet valjer att vidta
nagon annan atgard an att tvangsforsalja fastigheten ar
det mojligt att de kan dampa den negativa pris-
utvecklingen pa fastighetsmarknaden.

Utover de direkta lanen &r bankerna dven exponerade
mot fastighetsbolagen genom att de férser dem med sa
kallade kredit- eller likviditetsfaciliteter som en slags
garanti i vissa fall da bolagen inte kan fornya sina
utestdende certifikat p& marknaden.®® | dagsliget har
fastighetsbolagen certifikatfinansiering som forfaller inom
en manad till ett varde av 19 miljarder kronor och inom
tre manader till ett varde av 58 miljarder kronor (se tabell
A:3).

Bankerna uppger visserligen att bolagen inte
forutsattningslost kan lana genom kredit- eller likviditets-
faciliteterna, men beroende pa anledningen till att
fastighetsbolagen har svart att fornya utestdende
certifikatfinansiering sa kan faciliteterna alltsa medféra att
bankernas exponering mot fastighetsbolagen 6kar. Manga
fastighetsbolag kraver att storleken pa dessa faciliteter vid
varje givet tillfille ska motsvara storleken pa deras
certifikatfinansiering och storleken pa denna har 6kat
patagligt de senaste aren.

| en situation da fastighetsbolagen sjalva har problem
ar det tveksamt om fastighetsbolagen uppfyller de villkor
som ger dem tillgang till kredit- eller likviditets-
faciliteterna.

| samband med finanskrisen vidtog saval Riksbanken
som den amerikanska centralbanken, Federal Reserve,
atgarder for att forbattra likviditeten pa certifikat-
marknaden for icke-finansiella foretag. Det gjordes
eftersom foretagen hade svart att férnya utestaende
certifikatfinansiering som gick till férfall.>® Det &r alltsd inte
givet att fastighetsbolagens kredit- och likviditetsfaciliteter
ar tillrackliga for att undvika att de kan fa problem med
finansieringen.

Aven i en situation dar fastighetsbolagen inte far
utnyttja kreditfaciliteterna, trots att de har svart att férnya

28 Som tidigare namnts har fastighetsbolagen dven outnyttjade laneramar hos
bankerna som uppgar till 87 miljarder kronor. | Rikshankens enkat uppger bankerna
dock att dessa av olika anledningar &r svara for fastighetsbolagen att utnyttja i en
stressad situation.

utestaende finansiering, kan bankerna paverkas av
indirekta exponeringar. Fastighetsbolagens totala
utestaende volym marknadsfinansiering uppgar som
tidigare namnts till 267 miljarder kronor. Om bankerna
sedan tidigare har vanlig utlaning till fastighetsbolagen kan
de behova valja mellan att lana ut ytterligare for att tacka
upp sadan marknadsfinansiering som bolagen inte kan
fornya, eller att inte gora det och i stéllet riskera
kreditforluster pa sin befintliga utlaning. Beroende pa hur
banken véljer att agera i ett stressat scenario sa kan deras
exponering mot fastighetsbolagen alltsa oka.

Stark koppling mellan den kommersiella
fastighetssektorn och det finansiella systemet

Stigande kommersiella fastighetspriser kan innebara
okade risker for den finansiella stabiliteten i Sverige.
Dagens prisutveckling tycks i stor utstrackning vara
motiverad utifran fundamentala faktorer som héga
hyresnivaer, laga vakansgrader och laga finansierings-
kostnader, vilket talar for att riskerna med prisuppgangen
ar mindre @n om den drivits av spekulation om ytterligare
prisokning. Men det ar samtidigt viktigt att vara medveten
om att dessa faktorer kan dndras.

Fastighetsbolagen tycks i viss utstrackning ta hojd for
detta genom att inte sdnka direktavkastningskraven i
paritet med den laga riskfria rantan. Eftersom bolagen
samtidigt uppratthallit en nagorlunda oférandrad andel
aktiekapital av den totala finansieringen har de ocksa en
oforandrad kapitalbuffert, vilken gor det mojligt for dem
att i viss utstrackning hantera prisfall pa kommersiella
fastigheter.

Samtidigt ar fastighetsbolagen verksamma i en
kapitalintensiv bransch och i h6g grad beroende av lanat
kapital. Aven om refinansierings- och ranterisken for
bolagen inte tycks ha 6kat under de senaste aren sa ar de
kansligare an manga andra bolag for stigande rantor och
kopplingen mellan bolagen och det finansiella systemet ar
ocksa starkare, delvis pa grund av den stora andelen
lanefinansiering. En situation dar fastighetspriserna faller
eller rantekostnaderna stiger kraftigt skulle darfor kunna
fa betydelse for den finansiella stabiliteten i Sverige.

Bankernas exponering mot de kommersiella
fastighetsbolagen, jamfort med annan utlaning, har inte
Okat under de senaste sex aren. Daremot har bankernas
exponering Okat sett till volymen. Bankernas utlaning till
fastighetsbolagen dr mycket stor. Den utgor drygt en
tredjedel av bankernas utlaning till icke-finansiella féretag
i Sverige, och uppgar till 82 procent av bankernas
karnprimarkapital.

99 Riksbanken erbjod Ian till svenska banker i utbyte mot att bankerna lamnade icke-
finansiella foretagscertifikat som sakerhet fér [anen. Den amerikanska centralbanken
valde i stéllet att Iana ut pengar direkt till foretagen.



Utover den direkta utlaningen till fastighetsbolagen
och de outnyttjade laneramarna har bankerna dven
indirekta exponeringar genom fastighetsbolagens
marknadsfinansiering. Det beror pa att bankerna i viss
utstrackning forser fastighetsbolagen med kredit- eller
likviditetsfaciliteter som ska técka deras certifikat-
finansiering, men ocksa pa att de kan komma att fa
ytterligare 6kad exponering fran fastighetsbolagens 6vriga
marknadsfinansiering.

Om problem skulle uppsta pa den kommersiella
fastighetsmarknaden riskerar de svenska storbankerna att
drabbas av omfattande kreditforluster. Givet utvecklingen
pa den kommersiella fastighetsmarknaden och dess
betydelse for det finansiella systemet ar det darfor viktigt
att folja utvecklingen framaver for att fanga upp
eventuella forandringar som kan medfora 6kade risker for
den finansiella stabiliteten.
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