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Kommersiella fastigheter och finansiell stabilitet

Hej och tack for att jag fatt komma hit. Finansinspektionens (FI) uppdrag ar att
verka for ett stabilt finansiellt systemet och ett gott konsumentskydd samt
motverka finansiella obalanser. Vi har vid ett flertal tillfallen lyft riskerna som
ar forenade med hushallens stora skulder och vidtagit dtgarder (som
amorteringskrav) for att motverka finansiella obalanser. Vi har ocksa lyft
riskerna med att det svenska banksystemet ar stort och nédra sammanlankat,
beroende av marknadsfinansiering, och darmed beroende av ett hogt fortroende
bland inséttare och investerare. Detta ar fortsatt viktigt for FI, men inte det jag
vill tala om nu. Utan i dag tankte jag fordjupa mig i utvecklingen pa den
kommersiella fastighetssektorn som aven den kan ge upphov till finansiell
instabilitet och stora samhallsekonomiska problem.

Historiskt sett har den kommersiella fastighetssektorn, bade i Sverige och i
andra lander, ofta spelat en betydande roll i storre finanskriser. Krisen pa 1990-
talet utlostes av prisfall pA kommersiella fastigheter och huvuddelen av
kreditforlusterna kom darifran. Som bekant kravdes omfattande statligt stéd for
att undvika en systemkris.

Situationen ar visserligen i vissa avseenden annorlunda i dag. Savél den
ekonomiska politiken som det finansiella systemet har genomgatt stora
forandringar sedan 1990-talet. Och finanskrisen 2008-2009 ledde inte till nagra
problem pa den svenska kommersiella fastighetsmarknaden. Men sa ledde den
heller inte till nagra varaktiga storningar i svensk ekonomi. Sa lindrigt kanske
det inte blir nasta gang. Den kommersiella fastighetsmarknaden ar stor,
bankernas och andra finansinstituts exponeringar mot den ar betydande, och
framfor allt ar sektorn starkt cyklisk. Det ar darfor viktigt att vi pa Fl 16pande
bevakar denna sektor. Sarskilt vid det unika lage som vi befinner oss i nu med
laga rantor och hog tillvaxt som har drivit upp fastighetsvardena avsevart. Men
innan jag gar in pa Fl:s bedomning av den kommersiella fastighetssektorn (och
vad vi gor) sa tankte jag ta avstamp i hur marknaden for kommersiella
fastigheter skiljer sig fran bostadsmarknaden.

Stabilitetsriskerna ar storre for kommersiella fastigheter an for bostader
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Fastighetsmarknaden kan nagot forenklat delas upp i tva huvudsegment,
bostader och kommersiella fastigheter. Bostader kan avse bade bostader som
ags av de boende (smahus och bostadsratter) samt flerfamiljshus som upplats
med hyresratt. Kommersiella fastigheter inrymmer bland annat kontor, butiker,
logistik-, lager- och industrilokaler. Till det kategorin kan &ven
specialfastigheter raknas, till exempel fastigheter som anvands for att bedriva
offentlig verksamhet (som vard, skola och omsorg).

Marknaden for kommersiella fastigheter har direkt baring pa den finansiella
stabiliteten. Utlaning till fastighetsholag utgor nastan 20 procent av de svenska
bankernas totala utlaning och utgor deras storsta enskilda exponering efter
bolanen (se diagram 1). Aven om bankernas utlaning till den kommersiella
fastighetssektorn & mindre &n utlaningen till hushall med bostad som sékerhet
sa dr risken for kreditforluster for bankerna betydligt storre. Hushallssektorn ar
mer stabil och kan inte komma undan sina skulder. Det ar darfor troligare att
hogt belanade hushall minskar sin konsumtion an att de slutar betala sina lan
till banken vid inkomstbortfall eller 6kande kostnader. Kommersiella
fastigheter daremot &gs i huvudsak av foretag och foretag kan ga i konkurs. Da
ar det langivarna som far ta 6ver problemen.

Dérutover tenderar den kommersiella fastighetsmarknaden att vara betydligt
mer cyklisk &n bostadsmarknaden. Manniskor behdver bostader, men hur stora
affars- och industrilokaler som behévs beror pa konjunkturen. En kraftig
konjunkturnedgang kan darfor medfora stora slag i hyresintékter och
foretagens resultat. Men svangningarna beror ocksa pa att investeringar i och
nybyggnation av kommersiella fastigheter i hog grad baseras pa forvantningar
om framtida avkastningar. Nar ekonomin gar starkt kan det resultera i att det
byggs for mycket. Detta kan leda till utbudsoverskott med héga vakanser och
fallande fastighetsvarden som f6ljd om férvantningarna slar fel.

Sammantaget innebéar detta att bankerna alltid forlorat mer pengar pa utlaning
till foretag an till hushall (se diagram 2). Vid 1990-talskrisen harstammade till
exempel omkring tva tredjedelar av kreditforlusterna fran fastighetssektorn,
och merparten av forlusterna kom frdn kommersiella fastigheter.

Den svenska marknaden for kommersiella fastigheter ar stor och uppvisar
hogt tryck med sjunkande vakansgrader och stigande hyror

Den svenska marknaden for kommersiella fastigheter &r stor och uppgick 2016
till drygt 1 700 miljarder kronor, vilket motsvarar cirka 40 procent av BNP.
Detta &r en betydligt hégre andel 4n i andra EU-lander (se diagram 3).! Aven
transaktionsvolymerna &r hoga pa den svenska marknaden och det finns ett
flertal olika investerare. Det handlar om pensionsfonder, fastighetsfonder,
forsékringsbolag, fastighetsbolag (privata och publika) och riskkapitalbolag.
Andelen utldndska investerare &r relativt stor. Sedan 2000 har internationella

! Fastighetsindikatorn 2016.
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kopare i genomsnitt statt for 25 procent av transaktionsvolymen. Darmed
paverkas bade investerare och langivare av prisutvecklingen for kommersiella
fastigheter.

Det rader hogkonjunktur med en kraftig sysselsattningstillvaxt inom
tjanstesektorn och det ar stor efterfragan pa lokaler i attraktiva lagen. Det har
lett till mycket laga vakansgrader, vilket i sin tur har lett till stigande hyror (se
diagram 4).? De senaste ren har ocksé rantorna har fallit till exceptionellt 13ga
nivaer, vilket har sankt finansieringskostnaderna och direktavkastningskraven
for kommersiella fastigheter. Trots laga avkastningskrav &r skillnaden mellan
direktavkastningen och den langsiktiga statsobligationsrantan (den sa kallade
riskpremien som investerarna vill ha for att investera i fastigheter) rekordhdg.
Detta har bland annat medfort att allt fler aktorer (i sin jakt pa avkastning) okat
sin allokering av langfristigt sparande i fastigheter.® Tillsammans har dessa
faktorer bidragit till snabbt stigande kommersiella fastighetspriser. |
konjunkturuppgangen uppstar en uppatgaende spiral dar stark tillvaxt driver
tillgangspriser som motiverar ytterligare investeringar vilka i sin tur starker
tillvaxten &n mer.

Men de laga rantorna och de allt hogre priserna pa fastigheter har ocksa lett till
att fastighetsbolagen har lanat allt mer. Det &r inte bara banklan utan bolagen
emitterar i storre utstrackning foretagsobligationer. Fran att endast ha utgjort
nagra procent av de borsnoterade fastighetsbolagens rantebarande skulder utgor
nu till exempel obligationer cirka 15 procent. * Ett annat instrument som okat i
betydelse under samma period &r preferensaktier. De noterade
fastighetsbolagens totala (rantebdrande) skulder har 6kat med drygt 10 procent
de senaste tva ren.” Eftersom marknadsvérdena har 6kat mer &n skulderna sa
har belaningsgraderna gatt ner och befinner sig under ett historiskt genomsnitt.
Men givet den relativt korta rantebindningstid som bolagen har innebar
skulduppbyggnaden att fastighetsbolagen (likt hushallen) &r mer rantekéansliga
nu an tidigare. Dartill har l6ptiden pa fastighetsbolagens lan minskat under
senare ar. Detta innebér en 6kad refinansieringsrisk, det vill séga risken att
tillgangen till finansiering fran bankerna ar begransad nar lanen ska omséttas.

Allt ser ljust ut, men vad hander nar det blir samre tider?

I nuldget &r de ekonomiska forutsattningarna for fastighetsbolagen mycket
goda. Det finns vissa buffertar i utgangslaget i och med att fastighetsbolagens
intjaning och betalningsformaga ar god. Den genomsnittliga
rantetackningsgraden, som visar bolagens intakter i forhallande till deras

? Fastighetsbranschen antar ett fullt resursutnyttjande av kontor vid en vakansgrad pé 3 procent.
3 Till exempel har fastighetsinnehaven bland de storsta forsakringsbolagen 6kat med cirka 2
procentenheter av tillgdngarna de senaste aren.

* Catella CREDI, mars 2017.

® Under samma tid har storbankernas utlaning till kommersiella fastigheter bara dkat med 4,5
procent.
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rantekostnader, ligger for narvarande pa omkring tre. Det innebér att intéakterna
ar tre ganger storre an rantekostnaderna, vilket kan anses vara betryggande.
Samtidigt ar rantorna historiskt laga och skulderna stora. Réantetackningsgraden
kan darfor snabbt forsdmras om réntorna stiger.

Laga rantor och stabil ekonomi gor ocksa att manga tar mer risk for att fa
avkastning. Efterfragan pa fastigheter ar hog och den svenska
fastighetsmarknaden lockar aven allt fler internationella investerare. Samtidigt
Okar nybyggnationen snabbt. Men det ar framst bostader som byggs,
nybyggandet av kommersiella fastigheter 6kar daremot inte namnvart (se
diagram 5). Det byggs nu fler bostadsrétter &n under den period med hogt
byggande som ledde fram till fastighetskrisen i borjan av 90-talet (se diagram
6).

I det unika makroekonomiska laget som Sverige befinner sig i nu har
fastigheter blivit en alltmer attraktiv placering. En god konjunktur och 6kad
efterfragan har tillsammans bidragit till att prisutvecklingen pa fastigheter har
varit véldigt stark. Det innebér att risker byggs upp ifall de ekonomiska
forutsattningarna hastigt skulle andras.

Det &r svart att sia om konjunkturen, men vi kan alla vara sékra pa att dagens
unika lage inte kommer vara for evigt. Nar den ekonomiska utvecklingen
nagon gang vander och det blir lagkonjunktur, riskerar vi att i stallet se en
nedatgaende spiral. Den kan starta med minskad efterfragan pa fastigheter,
okade vakanser och allteftersom hyreskontrakten omférhandlas far bolagen
lagre hyresintakter, vilket innebar samre kassaflode och ett forsamrat utrymme
att betala pa lanen. Dessa faktorer leder vanligen till lagre fastighetspriser. Har
spelar ocksa rantedynamiken en viktig roll; for hushall tenderar rantorna oftast
att ga ner vid en Iagkonjunktur®, vilket innebar att det blir lattare for hushallen
att betala sina 1an. Men for foretag kan dynamiken te sig annorlunda. Aven om
fallande hyresintakter till viss grad underlattas av billigare upplaning (till foljd
av lagre rénta) kommer foretagens rantekostnader inte att justeras ner i samma
utstrackning. Detta eftersom foretagen ofta méter hogre kreditriskpremier da
konjunkturen viker och konkursriskerna okar. Dartill utgor foretagens beroende
av finansiering ocksa en risk. Det kan innebéra att féretagen vid en
konjunkturnedgang inte bara méter hogre rantor (tillsammans med lagre
hyresintakter) utan d&ven minskad tillgang pa krediter da bankerna blir mindre
villiga att lana ut lika stora volymer. Dagens laga réantenivaer innebar ocksa att
utrymmet for rantesankningar for att parera en lagkonjunktur ar begransade. |
varsta fall kan alltsa fastighetssektorn pressas av en kombination av stigande
vakanser, fallande hyresintékter och stigande rantekostnader och kan da fa
svart att uppfylla sina ataganden gentemot bankerna. Darfor ar det viktigt med
buffertar i fastighetssektorn da forutsattningarna kan andras snabbt. Situationen

® | och med dagens Iaga ranteniva &r det inte troligt att hushallens rantor kommer sénkas
mycket mer dven vid en lagkonjunktur.
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med mycket laga rantor och stark ekonomisk tillvéxt skapar delvis en ny
riskbild for de kommersiella fastighetsbolagen och deras kreditgivare.

Vad har FI gjort?

Fastighetssektorn &r i dag mer robust &n vad vi till exempel sag i borjan pa
1990-talet, och den ekonomisk-politiska miljon &r annorlunda. En del banker
har ocksa blivit mer restriktiva med sin utlaning till fastighetsbolag under
senare tid. Bankernas kreditbedomningar fokuserar pa bolagens kassafloden
och deras betalningsformaga snarare an fastighetens marknadsvardering, vilket
var en av de viktigare lardomarna sedan 90-talskrisen. Riskerna for stora
kreditforluster for bankerna ter sig darfor mindre an da.

Men risker finns, och FI kommer att lagga mer fokus pa riskerna kopplade till
den kommersiella fastighetsmarknaden framoéver. Samtidigt har vi redan gjort
en del for att hantera de risker som den kommersiella fastighetssektorn skapar
for vart finansiella system.

Dagens kapitaltackningsregler for banker &r i huvudsak riskbaserade. Det
innebar att ju hogre risk en tillgang har, desto mer kapital maste en bank halla.
Riskbaserade kapitalkrav bidrar till god riskhantering och &r darfor bra for bade
den finansiella stabiliteten och for de finansiella marknadernas funktionssatt.
Om bankernas riskvikter blir allt for laga i forhallande till de underliggande
riskerna, kan kapitalkraven urholkas och banksystemets motstandskraft mot
storningar bli alltfor Iag.

| maj 2016 stramade FI &t bankernas berakningar av riskvikterna for icke-
finansiella foretag vilket skapar storre kapitalbuffertar om problem uppstar till
foljd av utléning till fastighetsbolagen.” Riskvikterna for utléning till icke-
finansiella foretag hade namligen gatt ner for mycket dver tid (se diagram 7).
Aven om en del av nedgangen berodde pé béttre kreditbeddmningar och
riskhantering hos bankerna sa fann vi i tillsynen att riskvikterna i vissa fall
hade minskat mer an vad som kunde forklaras av en faktisk sankning av
risknivan. For att sakerstalla att modellerna pa ett battre satt tar hojd for de
faktiska riskerna fortydligade vi vara forvantningar pa bankerna vad galler
deras modellantaganden. Forenklat innebar det att bankerna ska utga fran att
vart femte ar &r ett sa kallat nedgangsar. Fl fortydligade aven att bankerna
forvantas anvanda konservativa antaganden under dessa nedgangsar, till
exempel vad galler hur manga foretag som inte betalar sina lan.

FI gjorde beddmningen att ingen av storbankerna kunde visa att de fullt ut
levde upp till de krav som stélldes och inforde darfor ytterligare pelare 2-krav
till dess att bankerna uppfyllt de stallda kraven. Det som sker nu ar att

" Se Fl:s promemorior "Fl:s tillsyn éver bankernas berakningar av riskvikter for
Foretagsexponeringar” och ”Kapitalkrav for I6ptidsantaganden inom pelare 2”, utgivna maj
2016.
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bankerna foréandrar sina modeller for att uppfylla de nya begransningar som Fl
infort. Nar bankerna gradvis andrar modellerna sa stiger darfor riskvikterna (se
diagram 7).

FI inférde aven ett I6ptidsgolv pa 2,5 ar inom pelare 2 for banker som har
tillstand att anvanda den sa kallade avancerade internmetoden. Det &r ett annat
exempel pa hur FI, utifran ett brett riskperspektiv som dven beaktar
systemrisker, har infort begransningar av bankernas interna modeller.

Sjalvklart fortsatter FI &ven med det som &r valdigt grundldggande i
beddmningen av bankernas kreditrisker. Ndmligen den I6pande tillsynen 6ver
bankernas riskhantering, vilket handlar om att analysera hur bankerna méter,
bedémer och granskar sina egna risker.

Avslutning

Sammanfattningsvis bedémer vi pa Fl att riskerna pa den kommersiella
fastighetsmarknaden kan vara forhdjda. Vi har under de senaste aren sett
kraftigt stigande priser for bade kommersiella fastigheter och bostader. Och vi
befinner oss i ett unikt lage med mycket laga rantor och god tillvaxt, inte minst
hog privat konsumtion som ger stor efterfragan pa affarslokaler. Det ar dock
viktigt att vara medveten om att de forutsattningar som géller nu kan andras
snabbt. Att de riskfria rantorna har gatt ner mer an avkastningskraven kan tyda
pa att fastighetsbolagen i viss man har beaktat detta.

Samtidigt ar intjaningen och betalningsférmagan i fastighetsforetagen god. Och
fastighetsbolagen har relativt laga belaningsgrader trots att skulderna har okat.
Bankerna har ocksa andrat sina kreditbedémningar, som till skillnad fran innan
1990-talskrisen, i hogre grad baseras pa bolagens kassafloden. En del banker
har aven angett att de har blivit mer restriktiva med utlaning till
fastighetsbolag.

| dagslaget bedémer vi inte att fastighetssektorn utgor ett stort hot mot
stabiliteten i det finansiella systemet. Men vi ser att risker byggs upp inom
denna sektor och det finns darfor anledning for oss pa FI att vara vaksamma.
Vi har ett okat fokus pa denna marknad och bevakar utvecklingen noggrant i
den lépande tillsynen i syfte att fanga upp eventuella forandringar som kan
medfora dkade risker for den finansiella stabiliteten.

Angaende hushallen sa bedomer FI att de makroekonomiska riskerna kopplade
till stora skulder ar fortsatt forhojda. Bade bopriser och hushallens skulder har
Okat under en langre tid. Amorteringskravet har visserligen haft en ddmpande
effekt for nya bolanetagare. Men det unika makroekonomiska laget i
kombination med hushallens stora skulder innebér en fortsatt sarbarhet.
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Diagram

Diagram 1: Fordelning av storbankernas utlaning
(Procent)
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40 40
20 20
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2012 2013 2014 2015 2016
= Bolan m Bostadsrattsforeningar
» Kommersiella fastigheter » Ovriga icke-finansiella féretag
Ovrigt

Anm. Utlaning till bostadsrattsforeningar 4r nagot underskattad eftersom Nordea inte sdrredovisar
bostadsréttsféreningar i sin kreditportfolj.

Kalla: Bankernas faktabdcker.

Diagram 2: Kreditforluster och antal anstallda drabbade av konkurser
(Miljarder kronor respektive tusental)
120 14
100 N |12
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90 92 94 9 98 00 02 04 06 O08 10 12 14 16

‘Kreditforluster —Anstillda drabbade av konkurser (hdger axel)

Anm. Antal anstéllda drabbade av konkurs avser enbart aktiebolag. For att jAmna ut serien visas 4
kvartals glidande medelvérde.

Kélla: SCB och UC.
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Diagram 3: Uppskattat varde pa kommersiella fastigheter i EU lander
(Andel av BNP 2015)
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Anm. Marknadens storlek berdknas genom att uppskatta vardet av den kommersiella
fastighetsmarknaden som &gs av professionella fastighetsinvesterare. Uppgifterna ar hamtade fran
rapporten “real estate market size 2015 - Annual Update on the Scale of the Professionally Managed
Global Real Estate Investment Market” forfattad av Teuben, B., McElreath, B., och Hariharan G G
MSCI research report, June 2016.

Kaélla: Morgan Stanley Capital International (MSCI).

Diagram 4: Kontorshyrestillvaxt och vakansgrad i Stockholm CBD
tillsammans med BNP-tillvaxt
(Arlig procentuell férandring och procent)

20 12
15 10
10 8
5 6
S 4
S |
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
== BNP Hyra -—Vakanser (hoger axel)
Anm. CBD avser Central Business District.
Kalla: Strateg och SCB.
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Diagram 5: Beviljade bygglov

(Tusental kvm)
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Kommersiella fastigheter —Flerbostadshus

Anm. Kommersiella fastigheter & en sammanslagning av kontor, affér, hotell, restaurang, industri och
lager.

Kalla: SCB.

Diagram 6: Lagenheter i flerbostadshus

(Antal)
50000 50000
40000 40000
30000 30000
20000 20000
10000 10000

0 0
76 80 84 88 92 96 00 04 08 12 16
Paborjade —Fardigstallda
Kélla: SCB.
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Diagram 7: Genomsnittliga riskvikter for utlaning till fastighetsbolag

(Procent)
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Kaélla: Handelsbankens faktabdcker 2013-2017.
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