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Fastighetsforetagen utgor bankernas storsta lantagargrupp bland de
icke-finansiella foretagen. De har dessutom Okat sin upplaning mest av
alla foretag i Sverige de senaste aren. En stor del av upplaningen kommer
fran det svenska banksystemet, men pa senare ar ar det upplaningen via
kapitalmarknaden som har vuxit snabbast. Det har lett till att kapitalfor-
valtare, som fonder i Sverige och utlandet samt forsdkrings- och pens-
ionsforetag, blivit mer exponerade mot fastighetssektorn. Denna utveckl-
ing innebdr att fastighetsforetagen nu ar mer sammanlankade med hela
den finansiella sektorn jamfért med tidigare.

De stora lanen gor fastighetsforetagen kdnsliga for storningar sa som for-
dandrade finansieringsvillkor eller ett samre konjunkturldge. Nu nar fastig-
hetsforetagen maste hantera hogre rantor och lagre ekonomisk tillvaxt
okar sannolikheten for att de risker som har byggts upp i fastighetssek-
torn kommer att materialiseras.

Eftersom fastighetssektorn historiskt sett har skapat eller forstarkt finan-
siella kriser bade i Sverige och i andra lander ar det viktigt att forsta hur
problem i fastighetssektorn kan sprida sig. Fokus i den héar fordjupningen
ar hur problem kan sprida sig till den finansiella sektorn.

Riskerna i fastighetssektorn har 6kat under lang tid

For att finansiera sin verksamhet anvander sig fastighetsforetag av eget kapital och
Ian. De senaste tio arens starka ekonomiska tillvaxt i kombination med laga och sjun-
kande rédntor har inneburit att svenska fastighetsforetag 6kat sin upplaning snabbt.
Mellan 2012 och 2021 har deras lan vuxit fran drygt 1 300 till 2 300 miljarder kronor,
vilket idag motsvarar 42 procent av Sveriges BNP.1%°> Fastighetsféretagen utgér de
storsta lantagarna bland samtliga icke-finansiella foretag. Hos bankerna star fastig-
hetsféretagen for 43 procent och pa kapitalmarknaden for 42 procent av volymen lan
till féretag.t®

115 Genomgaende i denna fordjupning avses fastighetsforetag verksamma i den kommersiella fastighetssek-
torn, det vill saga foretag som dger fastigheter med det framsta syftet att hyra ut dem. Fastigheter som ags
av foretag vars framsta syfte exempelvis ar tillverkning ingar saledes inte. Den kommersiella fastighetssek-
torn omfattar kontor, handelsfastigheter, hyresbostader, hotell samt logistik- och industrifastigheter.

116 Kapitalmarknaden avser certifikat och obligationer som emitterats av svenska foretag i samtliga valutor.
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Trots att skulderna i fastighetsforetagen har 6kat sa har den genomsnittliga bela-
ningsgraden minskat nagot och ligger nu omkring 50 procent. Det beror pa att dven
fastighetsvardena har stigit snabbt under denna period.*'” Ddremot har fastighetsfo-
retagen okat sina lan relativt sina rorelseresultat.

Riskerna kopplade till fastighetssektorns stora l1an dr nagot som bade svenska myndig-
heter som Riksbanken och Finansinspektionen samt internationella organisationer
som IMF, OECD och ESRB har uppmarksammat vid flera tillfallen.!'® De stora lanen
medfor framfor allt att fastighetsféretagen har blivit allt mer kédnsliga for férandrade
ekonomiska forutsattningar, sa som begransade mojligheter att fa l1an, samre finansie-
ringsvillkor eller en svagare konjunktur.

Fastighetssektorns stora lan kan fa féljdeffekter pa den finansiella stabiliteten och for
realekonomin. Om fastighetsféretagen far svarare att lana kan det innebara att de
tvingas till anpassningar, som att minska sina investeringar i befintliga eller nya fastig-
heter. Det kan leda till att byggandet minskar och darmed ocksa till Idgre efterfragan
pa arbetskraft, vilket kan férstarka en nedgang i ekonomin.'® Samre tillgang pa lan i
kombination med samre finansieringsvillkor, som hogre lanekostnader, kan samtidigt
tvinga fastighetsforetagen till stora nedskrivningar av fastighetsvarden och nodforsal;j-
ningar av fastigheter. Det kan paverka det finansiella systemet till exempel genom att
bankerna gor stora kreditforlustreserveringar och att obligationsinnehavare drabbas
av stora negativa vardeforandringar. | varsta fall kan hogre lanekostnader leda till att
fastighetsforetagen inte langre kan fullgéra sina betalningar. Det skulle resultera i @n
storre kreditforlustreserveringar och vardeférandringar.

Fastighetsforetagen har lanat allt mer utanfor
banksystemet

Tidigare har fastighetsforetagen framst finansierat sig genom att ta lan fran svenska

storbanker, dven om utlandska banker ocksa agerat langivare. Den globala finanskri-
sen 2008-2009 innebar att framfoér allt de utlandska bankerna, men i viss man ocksa

de svenska storbankerna, blev mer forsiktiga i sin utlaning till bland annat fastighets-
foretagen.

Det allmént laga ranteldget bidrog till att 6ka efterfragan pa mer riskfyllda tillgangar
som exempelvis foretagsobligationer, da investerare ville bibehalla avkastningen pa
sina rantebarande placeringar. Darutover ledde finanskrisen till att kapitalkraven suc-
cesivt hojdes for bankerna, vilket bidrog till att deras utlaningsrantor inte minskade i
samma utstrackning som andra rantor. Sammantaget bidrog detta till att finansiering

17 Vardet pa fastigheterna baseras pa marknadens vardering medan skulderna &r nominella och saledes,
bortsett fran amorteringar, kvarstar oavsett vad som hander med marknadsvarderingarna.

118 Se exempelvis fordjupningen “Kommersiella fastigheter och finansiell stabilitet” i Finansiell stabilitet,
2017:2, Sveriges riksbank, “Den kommersiella fastighetsmarknaden och finansiell stabilitet”, 2019, Finansin-
spektionen, “Sweden: Article IV Consultation — Staff Report”, 2021, IMF, “Report on vulnerabilities in the EU
commercial real estate sector”, 2018, ESRB och “"The Swedish Corporate Bond Market and Bondholder
Rights”, 2022, OECD.

19 Under finansiella kriser tenderar dessutom hogt skuldsatta foretag att vara mer benéagna att minska sina
investeringar och sin efterfragan pa arbetskraft an mindre skuldsatta foretag. Se exempelvis Myers (1977),
Kiyotaki och Moore (1997) samt Brunnermeier och Krishnamurthy (2020).
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via kapitalmarknaden blev relativt sett mer fordelaktig och att fastighetsféretagen i
allt storre utstrackning valde att finansiera sin verksamhet via kapitalmarknaden. In-
nan finanskrisen utgjorde finansiering via kapitalmarknaden knappt en procent av de
bérsnoterade fastighetsforetagens totala Ian. Mellan 2012 och 2021 har den typen av
finansiering 6kat fran 10 till 30 procent av fastighetsféretagens lan. Det motsvarar en
okning fran knappt 100 miljarder kronor till ndstan 700 miljarder kronor (se rott om-
rade i diagram 23).

Diagram 23. Fastighetsforetagens lanefinansiering
Miljarder kronor
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Anm. Avser lan fran svenska MFI, utestaende certifikat och obligationer i alla valutor, nominellt
belopp och &vriga 1&n. Ovriga 1an omfattar |&n pa fastighetsféretagens balansrakning som inte
kan hénforas till svenska banklan, certifikat eller obligationer, det vill sdga exempelvis direkt-
I&n, dgarldn och 13n fran utldndska banker. Ovriga 1&n &r berdknade utifrdn SCB:s Féretagens
ekonomi som totala kort- och langfristiga skulder minus svenska banklan, certifikat, obligat-
ioner, koncerninterna |an, skatteskulder och leverantérsskulder. Ovriga 1&n 2021 (den ménst-
rade delen av stapeln), ar en uppskattning eftersom data for det aret inte fanns tillgangliga nar
denna rapport publicerades.

Kallor: SCB (SVDB) och Riksbanken (KRITA).

Att fastighetsforetagen i storre utstrackning finansierar sig via kapitalmarknaden kan
bidra till att framja tillvixten i ekonomin i stort.1?° Det har ocksa bidragit till att for-
ldnga vissa fastighetsféretags kapitalbindningstid.'?! Fler finansieringskallor innebér
ocksa att kreditrisken fordelar sig pa fler langivare, savél svenska som utlandska, som
tillsammans kan ha battre majligheter att hantera kreditférluster &n om alla lan hade
funnits hos bankerna.

120 Se L. Gambacorta, J. Yang och K. Tsatsaronis, Financial structure and growth, BIS Quarterly Review, mars
2014, pp. 21-35; S. Langfield och M. Pagano, Bank bias in Europe: Effects on systemic risk and growth, Eco-
nomic Policy, Vol. 31, No 85, januari 2016, pp. 51-106.

121 Langre kapitalbindningstider minskar refinansieringsrisken forutsatt att forfallen ocksa ar utspridda 6ver
tid. Den genomsnittliga (volymviktade) ursprungliga |6ptiden pa banklan ar drygt fyra ar. For obligationer
emitterade i svenska kronor respektive utlandsk valuta ar den genomsnittliga ursprungliga 16ptiden fem re-
spektive nio &r (obligationer med “evig” 6ptid &r exkluderade). Overlag &r den genomsnittliga kapitalbind-
ningstiden bland europeiska fastighetsforetag langre an den for svenska fastighetsforetag, for bade banklan
och obligationslan.
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Okad marknadsfinansiering medfor storre
sammanlankningar

Som en foljd av att fastighetsforetagen lanat allt mer via svenska banker, men framfor
allt via kapitalmarknaden, har det uppstatt nya och starkare sammanlankningar mel-
lan fastighetsforetag och den finansiella sektorn. Det innebar att eventuella stérningar
|attare kan sprida sig till och inom det finansiella systemet.'??

Bankerna ar allt mer exponerade mot fastighetsforetagen

De storre fastighetsforetagen har statt for den storsta 6kningen i upplaningen via ka-
pitalmarknaden. Trots att dessa storre aktorer har valt att 6ka sina lan framst via kapi-
talmarknaden har bankernas koncentrationsrisk mot fastighetssektorn fortsatt att
oka. Mellan 2012 och 2022 har bankernas exponeringar mot fastighetsforetag vuxit
fran drygt 30 till 44 procent av deras totala exponeringar mot icke-finansiella fore-
tag.’?3 Svenska banker har en betydligt stérre koncentration mot fastighetsféretag
jamfort med banker i andra lander. | genomsnitt utgér kommersiella fastighetsexpo-
neringar 25 procent av de totala foéretagsexponeringarna bland banker i EU.*2* Men
det dr inte bara den 6kade koncentrationsrisken mot storre fastighetsforetag som
skapar storre risker for bankerna. Mindre fastighetsforetag har fatt allt storre mojlig-
heter att ta lan fran bankerna nar de storre fastighetsforetagen i hogre grad har kun-
nat tillgodose sina lanebehov pa kapitalmarknaden.

Mindre fastighetsforetag kan vara forknippade med en hogre och mer svarbedomd
kreditrisk an de storre. Det kan exempelvis bero pa att de kan vara mer kénsliga for
storningar, eftersom de ofta inte har samma majligheter att anpassa sin verksamhet
eller finansieringssituation i ett ssmre ekonomiskt eller finansiellt Iage. Men det hand-
lar ocksa om att mindre fastighetsforetag ofta inte ar lika genomlysta, exempelvis for
att storre fastighetsforetag i hogre grad ar boérsnoterade och darmed kontinuerligt
publicerar kvartalsrapporter. Darutéver kan den hogre kreditrisken for bankerna
handla om att mindre fastighetsforetag éverlag har hégre belaningsgrad.'?> Bankernas
mer omfattande utldning till mindre fastighetsféretag kan alltsa ha inneburit att deras
kreditrisk har 6kat nagot ytterligare de senaste aren.

Om kapitalmarknadens aktorer i ett lage med finansiell oro drar ned pa sina place-
ringar i fastighetsforetagens obligationer kommer vissa foretag fa svart att refinansi-
era sig via kapitalmarknaden. | en sadan situation kommer de i stillet med storsta
sannolikhet behdva refinansiera sig via banksystemet — i forsta hand genom att nyttja

122 Med svenska banker avses svenska monetéra finansinstitut.

123 Bankernas exponeringar, utanfor deras balansrakningar, mot storre fastighetsforetag har dock framst
okat till foljd av att dessa foretag beviljats kreditfaciliteter for att hantera sin refinansieringsrisk pa kapital-
marknaden.

124 Se Risk Dashboard for det forsta kvartalet 2022, Europeiska bankmyndigheten (EBA).

125 Medianbelaningsgraden i sma och medelstora fastighetsforetag ar drygt 60 procent medan motsvarande
siffra for stora fastighetsforetag ar 50 procent. En forklaring till skillnaden kan dock vara att sma och medel-
stora fastighetsforetag i storre utstrackning tar upp fastigheter pa balansrakningen till bokférda varden i
stallet for marknadsvarden, eftersom de till skillnad fran stora fastighetsforetag 6verlag inte foljer redovis-
ningsstandarden IFRS 13.
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sina avtalade likviditet- och kreditfaciliteter. Sadana tendenser har observerats sedan
varen 2022 fram till nu, men det skedde ocks& i bérjan av pandemin.'?® Kreditrisken
forknippad med dessa Ian flyttas da fran kapitalmarknadsaktorer till bankerna. | slutet
av det forsta kvartalet 2022 hade fastighetsféretagen ungefar 190 miljarder kronor i
utestaende kreditfaciliteter hos bankerna. Det innebar att sadana faciliteter kunde
tacka de forfall av den utestdende volymen certifikat och obligationer som véntas ske
fram till mars 2024.1%7

Om bankerna har utrymme och vilja att ge lan motsvarande fastighetsforetagens ute-
staende certifikat och obligationer skulle deras exponeringar mot stora fastighetsfére-
tag oka snabbt. Bankerna kan ha incitament att bevilja ytterligare 1an for att undvika
att fastighetsféretagen far stora problem. Om ytterligare lan inte beviljas kan det leda
till storre kreditforluster pa befintliga banklan. | det fall aktérerna pa kapitalmark-
naden, inklusive fastighetsforetagen sjalva, férutsatter att bankerna alltid vill och kan
ta 6ver dessa exponeringar ar bankernas koncentrationsrisker mot den kommersiella
fastighetssektorn hittills underskattade.

Fonder har blivit mer beroende av utvecklingen i fastighetssektorn

Fastighetsforetagens finansiering via kapitalmarknaden har framfér allt 6kat nar det
kommer till foretagsobligationer, aven om volymen foretagscertifikat ocksa har dkat.
Det handlar delvis om att manga investerare har 6kat sin exponering mot dessa place-
ringar, men ocksa om att helt nya investerare nu ar exponerade mot fastighetsforeta-
gen.

Under 2022 dgde utlandska investerare 53 procent av fastighetsforetagens obligat-
ioner (se diagram 24). Utlandska investerare dger 95 procent av de obligationer som
fastighetsforetagen har emitterat i utlandsk valuta och merparten av dessa ar obligat-
joner som har emitterats i euro.?® Bland de utldndska investerarna aterfinns exem-
pelvis fonder som &r registrerade i andra lander an Sverige. Dartill &r svenska fonder,
vars dgande i fastighetsforetagens obligationer vaxt snabbt, numera den nast storsta
investerargruppen med 21 procent av dessa obligationer. Svenska forsakrings- och
pensionsfoéretag star for tolv procent. Svenska monetéra finansinstitut, som staller pri-
ser och har lager med foretagsobligationer for att underlatta handel med de instru-
menten, har sedan 2009 successivt minskat sitt innehav. Numera ager de knappt

tre procent av fastighetsforetagens obligationer. Detta beror sannolikt pa att de kapi-
talkrav som inférdes efter finanskrisen har gjort det dyrare att ha sadana tillgangar pa
balansrdkningen. Riksbanken dger en procent av obligationerna, vilket ar en foljd av
de kop som paborjades i samband med pandemin for att mildra dess effekter pa
svensk ekonomi och darmed bidra till en fungerande kreditférsorjning.

126 Om det skulle paga under en léangre period gar det inte att utesluta att bankerna kan ha svart att tillhan-
dahalla krediter i tillrdcklig volym, exempelvis pa grund av begransande limiter relaterade till enskilda bolag
eller en ovilja att 6ka sin exponering mot fastighetssektorn.

127 Dessa faciliteter omfattar alla kommersiella fastighetsforetag som bankerna har avtal med. Darmed kan
det inga foretag som har faciliteter men som inte har utestaende certifikat eller obligationer.

128 Ay deras kapitalmarknadsfinansiering i utldndsk valuta ar 73 procent emitterade i euro, 14 procent
norska kronor, 5 procent amerikanska dollar, 4 procent schweizisk franc och 5 procent i 6vriga valutor som
brittiska pund, japanska yen, Hong Kong dollar och australienska dollar.
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Diagram 24. Agare av fastighetsforetagens foretagsobligationer
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Anm. Avser utestaende foretagsobligationer i alla valutor emitterade av svenska kommersiella
fastighetsforetag. Svenska MFI avser svenska monetéra finansinstitut, vilket bland annat om-
fattar storbankerna i Sverige. Ovriga svenska investerare avser staten, regioner och kommuner,
sociala trygghetsfonder (AP-fonder), icke-finansiella foretag (inkl. andra fastighetsféretag), hus-
hall, hushallens icke-vinstdrivande organisationer och andra finansférmedlare som inte &r mo-
netdra finansinstitut. Data avser forsta kvartalet 2022.

Kalla: Riksbanken.

Den stora exponeringen som framfor allt fonder samt forsakrings- och pensionsfore-
tag har mot fastighetsforetagen gor att de kan drabbas av problem som uppstar i fas-
tighetssektorn. Exempelvis kan de behova vardera ned sina innehav nér priset pa obli-
gationerna faller i takt med att marknaden prissatter att fastighetsféretagens finansi-
ella situation forsamras. Det kan ocksa tvinga dessa aktorer att sélja obligationer for
att undvika stérre foérluster.'?® Om det sker nedgraderingar av kreditbetyg sa att foére-
tagen eller deras obligationer inte langre hor till den hogre kreditbetygsklassen ”in-
vestment grade” kan dessutom vissa investerare tvingas sélja obligationerna.'*°

Nodforsaljningar som leder till kraftigt fallande fastighetsvarden kan bidra till lagre
obligationsvarden och darmed stora forluster for innehavare av obligationer. Sam-
mantaget kan detta leda till att kostnaden for att ge ut obligationer 6kar kraftigt och
att foretagen darmed far det svarare att finansiera sig vid obligationsmarknaden.
Detta kan foretagen uppleva som en kreditatstramning.

Forsakrings- och pensionsforetag har ytterligare fastighetsexponeringar

Forsakrings- och pensionsforetag samt investerare i fonder ar exponerade mot fastig-
hetssektorn dven pa andra satt. Exempelvis dger de egna fysiska fastigheter och aktier
i borsnoterade fastighetsforetag.

129 Darutdver kan fonderna ocksd behova salja obligationer for att méta stora uttag fran andelsagarna. Det
kan leda till prispress pa fastighetsforetagens obligationer.

130 Manga investerare vill begréansa sin kreditrisk och tillats darfor endast att kopa tillgangar i kategorin “in-
vestment grade”.
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Den samlade exponeringen som svenska och utldndska fonder hade mot fysiska fastig-
heter 2021 bedoms ha uppgatt till drygt 200 miljarder kronor. Motsvarande belopp
for forsakrings- och pensionsféretag var ndstan 650 miljarder kronor.3! Svenska fon-
der samt férsakrings- och pensionsforetag stod sammantaget for 20 procent av dgan-
det i bérsnoterade fastighetsforetag, vilket motsvarade ett innehav om ungefar 450
miljarder kronor det forsta kvartalet 2022. Utlandska dgare, exempelvis fonder, utgor
dock den storsta kategorin med 35 procent av dgandet i de borsnoterade fastighetsfo-
retagen (se diagram 25). Darutover dger manga forsakrings- och pensionsforetag ak-
tier i fastighetsforetag som inte &r borsnoterade. Exempelvis hade forsakringsforetag
aktietillgangar i helagda fastighetsforetag till ett varde om 100 miljarder kronor i slu-
tet av andra kvartalet 2022.132 Sammantaget utgér férsikringsféretagens exponering
mot kommersiella fastigheter nio procent av deras totala tillgangar.'33

Diagram 25. Agare av de bérsnoterade fastighetsforetagens aktier
Procent
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Anm. Avser bérsnoterade stamaktier och preferensaktier i svenska fastighetsforetag per forsta
kvartalet 2022. | offentlig sektor ingar sociala trygghetsfonder (AP-fonder).

o

Kalla: Riksbanken.

Fastighetsféretagen ager aktier i varandra

Som framgar i diagram 25 &ger fastighetsforetagen knappt tio procent av aktierna i
borsnoterade fastighetsforetag. Det motsvarar aktier till ett varde om ungefar 70 mil-
jarder kronor. Dessutom ar det vanligt att fastighetsforetag tillsammans ager aktier i
ett samriskforetag (eng: joint venture) som inte ar borsnoterat och dar samriskforeta-
get i sin tur ager fastigheter.

Korsagandet mellan fastighetsforetagen kan bidra till att en dgare far kassafloden fran
andra fastighetsforetag som inte ar exponerade mot samma risker. Men korsagandet
innebéar ocksa 6kade risker for intressekonflikter, samre konkurrens och minskad

131 Uppskattning av Pangea Research i januari 2021.

132 Data ar inte tillrackligt finfordelad for att det ska ga att se forsdkrings- och pensionsféretagens innehav i
onoterade fastighetsforetag som inte ar helagda. Sannolikt ar deras aktieexponeringar mot fastighetssek-
torn storre an vad som redovisas har.

133 E|OPA Insurance Statistics - Exposure data (2021 Q2). Motsvarande siffra for pensionsféretagen saknas.
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transparens pa fastighetsmarknaden, vilket dr nagot som Riksbanken har uppmark-
sammat tidigare.’®* Dessutom kan korsdgandet i hindelse av en kris gdra det svarare
for fastighetsforetag att sdkerstalla finansiering via sina aktiedgare. Detta eftersom
agaren kan behova prioritera mellan stod till de olika fastighetsféretagen. Det kan
leda till hogre krav pa ovriga befintliga aktiedgare eller till att det kommer in nya ak-
tiedgare som har battre férutsattningar att tillgodose féretagets finansiella behov.'3
Brist pa kapitaltillskott fran aktiedgare kan leda till att langivare tvingas stélla upp med
ytterligare finansiering.

Fastighetsforetagens marknadsfinansiering belyser
vikten av god motstandskraft pa kapitalmarknaden

Det férandrade makroekonomiska ldget 6kar sannolikheten for att risker i fastighets-
sektorn ska materialiseras. Om sa skulle ske kan problemen sprida sig till en storre del
av det finansiella systemet. Det kan fa mer langtgaende konsekvenser an tidigare ef-
tersom bankernas exponering mot sektorn har 6kat samtidigt som fler aktorer utanfor
banksystemet, bland annat via kapitalmarknaden, har 6kat sin exponering mot fastig-
hetssektorn. Det galler sarskilt om aktorer pa kapitalmarknaden har en for lag forlust-
barande kapacitet.

Men det finns dven andra sarbarheter kopplade till fastighetsforetagens finansiering
som kan bidra till 6kad instabilitet. Det handlar exempelvis om den bristande transpa-
rensen och otillrackliga likviditeten pa féretagsobligationsmarknaden, vilket Riksban-
ken tidigare patalat.'*® Sarbarheterna pa foretagsobligationsmarknaden framgick tyd-
ligt under inledningen av pandemin nar féretagsobligationsmarknaden slutade att
fungera for en tid. Det skapade stor osakerhet och gjorde det svart att vardera sadana
tillgangar. Det ledde i sin tur till svarigheter att salja tillgdngarna och till att flera fon-
der som investerade i foretagsobligationer tvingades stanga tillfalligt.

Utldndska investerare har i tidigare kriser och perioder med hog osékerhet visat sig
agera férhallandevis fort. Det skedde exempelvis under finanskrisen 2008-2009 och
inledningen av pandemin da de ville minska sin exponering mot svenska foretag och
darfor salde féretagsobligationer.’3” Det kan exempelvis bero pd att de tycker sig ha
samre kunskap om den svenska marknaden och foretagens verkliga kreditvardig-
het.’3® Men det kan ocksa bero pa att de i ett krislage inte vill vara exponerade mot
den svenska kronan.!3° Att en stérre del av obligationsinvesterarna nu utgérs av ut-

134 Se Finansiell stabilitet 2021:2, Sveriges riksbank.

135 Fastighetsforetag kan aven stélla in sina aktieutdelningar for att undvika att det egna kapitalet minskar.
136 Se "Vagen till en battre fungerande foretagsobligationsmarknad”, Riksbankstudier, december 2021, Sve-
riges riksbank.

137 Nar en eller flera aktorer tvingas till dessa typer av nédférséljningar kan det forsatta andra aktorer i fi-
nansiella svarigheter. | varsta fall blir dven dessa tvingade till att gora forséljningar, vilket ytterligare pressar
ner tillgdngsvarden. Om manga aktorer har samma typer av exponeringar, exempelvis vardepapper kopp-
lade till kommersiella fastigheter, kan problem hos en aktér snabbt sprida sig till andra.

138 Se Becker m.fl. (2020) “Kan obligationsmarknaden dampa kreditcykeln?”, Fl-analys 23, oktober 2020,
Finansinspektionen.

139 De minskade exponeringarna kan ocksa forklaras av att investerare som en forsiktighetsatgard eller for
att uppfylla sina investeringsmandat agerar for att snabbt minska risken for forluster.
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landska aktorer 6kar behovet av att varna stabiliteten i det finansiella systemet. Ge-
nom att gora det kan man i storre utstrackning forebygga att perioder av hog osdker-
het paverkar obligationsmarknaden negativt.

| och med att fastighetsforetagen valt att i hogre utstrackning finansiera sin verksam-
het pa foretagsobligationsmarknaden har en val fungerade sadan marknad blivit allt
viktigare for deras kreditforsorjning. Om storningar uppstar och de i sin tur leder till
att tillgdngen pa krediter begransas mer varaktigt kan det innebéra att fastighetsfore-
tagen varken kan refinansiera befintliga lan eller ta upp nya. Som en f6ljd kan de be-
héva minska sina investeringar eller sélja tillgangar, vilket i sin tur kan leda till kredit-
forluster for fler kreditgivare och darigenom bidra till en allméan kreditatstramning och
i forlangningen problem med den finansiella stabiliteten.

Storre sammanlankningar 6kar riskerna for den
finansiella stabiliteten

Sammantaget skapar fastighetsforetagens stora lan risker for den finansiella stabilite-
ten. Nu nar fastighetsforetagen maste hantera hogre rantor och lagre ekonomisk till-
vaxt 6kar sannolikheten for att de risker som har byggts upp i fastighetssektorn kom-
mer att materialiseras (se avsnittet “Sarbarheter och risker i féretagssektorn”).

Som en foljd av att fastighetsforetagen lanat allt mer via svenska banker, men framfor
allt via kapitalmarknaden, har det uppstatt nya och starkare sammanlankningar mel-
lan fastighetsforetagen och den finansiella sektorn. Det innebar att eventuella stor-
ningar lattare kan sprida sig till och inom det finansiella systemet. Det ar darfor viktigt
att banker och andra aktorer i den finansiella sektorn har en god motstandskraft for
att kunna hantera, och inte férstirka, dessa stdrningar.*® Det gér det ocksa viktigt for
myndigheter att hantera brister och sarbarheter pa fastighetsféretagens olika
finansieringsmarknader, framfor allt foretagsobligationsmarknaden (se avsnittet
”Sammanfattande stabilitetsbedomning”). Det ska goras pa ett satt som skapar ratt
incitament for kreditgivare och investerare att prissatta och dela risk pa ett effektivt
satt.

140 Behovet av god motstandskraft bland aktérer pa kapitalmarknaden ar ndgot som bland andra ESRB och
FSB patalat. Se ESRB Report on Vulnerabilities in Commercial Real Estate Sector in EU, november 2018, ESRB
och Enhancing the Resilience of Non-Bank Financial Intermediation Progress report, november 2021, FSB.
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