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Inledning

Forst av allt vill jag tacka for inbjudan och tillféllet att f& redogdra for FIL:s
syn pa det rddande laget pé fastighetsmarknaden. Jag tinkte borja den
redogorelsen med att berdtta om vilka atgédrder vi sedan tidigare har vidtagit
for att ddmpa riskerna i sektorn, for att sedan ga dver till att delge er var syn
pa det radande l4get och vilka ldrdomar som vi tycker att branschen bor dra
for framtiden.

Fl.s atgarder for att ddmpa riskerna i
fastighetssektorn

Finansinspektionen har under flera &r varnat for risker for den finansiella
stabiliteten knutet till den svenska fastighetssektorns hoga beldning och
rantekédnslighet. Sektorn har gynnats av en ldng period av stark ekonomisk
tillvixt och laga rintor. Det har drivit upp fastighetspriserna, samtidigt som
vakanserna har varit ldga och hyrestillvixten hog. God tillgang till billiga
krediter har gjort det mdjligt for fastighetsforetag att med hjilp av storre och
storre 1an forvérva fastigheter till allt hogre priser. Ombyggnad och
nybyggnation har ocksé varit omfattande tack vare samma gynnsamma
forutsattningar. Resultatet har blivit att fastighetssektorn i dag har en hog
skuldséttning 1 absoluta tal och i forhdllande till fastigheternas driftsnetton
eller kassafloden.
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Bankerna ér de storsta kreditgivarna till fastighetsforetagen. Lan till
fastighetsforetag utgdr néstan hélften av svenska bankers utlaning till icke-
finansiella foretag. Att bankerna inte tar alltfor stora risker i1 forhallande till
sin formaga att bara eventuella forluster &r avgérande for den finansiella
stabiliteten.

Under varen 2019 begérde FI in data pa bankernas exponeringar mot
fastighetsforetag, for att kunna bedoma riskerna i utlaningen. Véra analyser
visade att foretagen har relativt svag motstandskraft mot ett scenario med
fallande hyresintikter, exempelvis till foljd av stigande vakanser, och hogre
rantor. Mot bakgrund av den analysen bedomde vi att bankerna behovde
mer kapital for att tdcka risken for kreditforluster 1 sin utldning och fattade
darfor beslut om ett riskviktsgolv pd 35 procent for kommersiella fastigheter
och 25 procent for bostadsfastigheter, 1 borjan av 2020. Riksviktsgolvet har
okat bankernas motstandskraft mot kreditforluster i1 fastighetssektorn. Jag
ska aterkomma till hur viktigt detta ar.

Men fastighetsforetagen lanar inte bara av banker. Under de senaste 15 aren
med laga riantor har sektorn i betydande grad 6kat sin marknadsfinansiering,
genom att emittera foretagsobligationer och certifikat. Denna utveckling har
gett upphov till andra typer av risker, framfor allt refinansieringsrisk.

Under coronapandemins inledning sag vi att den svenska
foretagsobligationsmarknaden visade bristande funktionsférmaga under
stress. Stora kundutfloden fran foretagsobligationsfonder forvirrade
situationen, nir fonderna behovda sélja obligationer och hade svért att hitta
kopare. Likviditeten pd andrahandsmarknaden forsdmrades kraftigt och
nyemissionerna sjonk. Fastighetsforetagen blev da tvungna att dra pa sina
kreditfaciliteter hos bankerna respektive ansoka om nya krediter for att
refinansiera forfall av certifikat och obligationer. Sedan dess har FI tagit ett
antal initiativ for att forbattra obligationsmarknadens funktionsforméga. En
viktig faktor bakom de problem som blev tydliga under pandemin &r den
stora andel av investerarna i fastighetsforetagens obligationer som utgors av
Oppna investeringsfonder med daglig inlosenrétt, framst
foretagsobligationsfonder. Ett annat problem dr andrahandsmarknadens
bristande genomlysning och likviditet.

FI har darfor:

e fordjupat var tillsyn av fondernas likviditetshantering, for att
sdkerstilla att de kan hantera scenarier med stora inlosenvolymer.
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e uppmanat branschen att forbittra transparensen pa
andrahandsmarknaden, genom att ta fram en ny praxis for
transaktionsrapportering av avslutspriser och —volymer for
obligationer. En sadan sjdlvregleringslosning finns nu pé plats
genom Svensk Virdepappersmarknads forsorg.

e verkat fOr att foretagen ska emittera foretagsobligationer enligt en
benchmarkstandard for att skapa forutséttningar for en battre
likviditet pd andrahandsmarknaden.

e Dbett regeringen ta fram forslag pa lagstiftning for att underlétta
tillimpning av likviditetsverktyg i fonder, som swing pricing (rorlig
fondandelskurs).

Med det sagt dr arbetet med att forbattra obligationsmarknadens
funktionsférmaga inte pa langa végar slutfort. Marknadsdeltagarna sjdlva
har det priméra ansvaret — bade banker, foretag som ger ut obligationer och
investerarna sjilva. FI kommer att fortsétta trycka pa for att stirka
marknadens motstandskraft mot storningar.

Hur har utvecklingen i ar paverkat riskbilden?

For runt ett ar sedan borjade som bekant inflationen att sticka ivig
utomlands och i Sverige. Det har visat sig att det inte var en tillfallig
uppgéing. Som en f6ljd av det har centralbanker virlden over stramat at
penningpolitiken. I Sverige har ranteférvéntningarna stigit snabbt. Fran en
niva strax under noll procent vid arsskiftet har ridntan pd en tvalrig
statsobligation stigit till dver 2 procent i dagsldget. Riksbanken har hojt
styrrintan kraftigt och aviserat fler hdjningar. Aven kreditspreadarna pé
foretagsobligationer har stigit, vilket har bidragit till att 6ka
fastighetsforetagens totala kostnad for ny marknadsfinansiering.
Kreditspreadarna har vidgats mest for foretag med hog belaning och
rantekdnslighet. Som mest har kreditspreaden pa BBB-ratade
fastighetsforetag varit uppe i 3 procent dver swapréantan.

De stigande rantorna och kreditspreadarna innebér utmaningar for den
kommersiella fastighetssektorn, eftersom dess belaning ér hog 1 forhdllande
till kassaflodet i rorelsen. Nu testas sektorns motstandskraft.
Fastighetsforetagen kommer successivt att behdva betala mer for sin
lanefinansiering. Det dr oundvikligt och sunt efter en lang period av mycket
laga rantor och nedpressade riskpremier. Sannolikt ar situationen ocksa
hanterbar givet att fastighetsforetagen startar med ett gott underliggande
resultat. Avgdrande blir om intjdningen kan hallas uppe, om rénteuppgéangen
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inte blir alltfor stor och om det fortfarande gar att fa tag péd lanefinansiering 1
tillracklig omfattning.

Hur ser Finansinspektionen da péd utmaningarna som fastighetssektorn stér
infor 1 det rddande liget, ndr de risker vi varnat for 1 hog utstrackning har
realiserats?

Lat mig borja med att kommentera intjaningen innan jag gar in lite djupare
pa finansieringen.

Fran fastighetsforetagen sjdlva hors ofta roster som tonar ned riskerna. Man
pekar pa hoga uthyrningsgrader, stabila intdkter och goda rorelseresultat.
Man pépekar att hog inflation inte primért &r ett problem for just
fastighetssektorn, eftersom hyresavtalen typiskt sett dr inflationsindexerade.
Men med det synsittet riskerar man att underskatta problemets komplexitet.
Branschen stér i sjdlva verket infor ett dilemma som man delar med ménga
andra ekonomiska beslutsfattare i det radande laget. Gar det 1 praktiken att
fa igenom prishojningar?

De hoga inflationstalen drivs till stor del av stigande energi- och
ravarupriser. Prisokningarna spiller d&ven over till andra varor och tjanster.
Det innebdér att prisokningarna urholkar hushéllens kdpkraft — hushallens
konsumtion har blivit védsentligt dyrare och kommer sannolikt att sjunka.
Konjunkturinstitutets konfidensindikator for hushallen har fallit kraftigt
sedan arsskiftet. Sjunkande hushallskonsumtion bidrar dven till att
konjunkturprognoserna successivt har reviderats ned. Man kan séledes inte
utesluta en utveckling som priglas av svag konjunktur i kombination med
hog inflation. I sjdlva verket verkar médnga bedomare anse att ett sddant
scenario ser mer sannolikt ut i dag dn fére sommaren. Om
fastighetsforetagen hojer hyrorna i ett sddant lage, skulle vissa kunder
sannolikt fa problem att betala dem. Det géller sdrskilt i branscher som i hog
grad riktar sig mot privata konsumenter, exempelvis detaljhandeln. Man kan
nog forutse en hel del motstdnd mot hojda hyror fran ménga foretags sida.
De kommersiella hyresgisterna drabbas dessutom 1 ménga fall av dyrare el-
och uppvarmningskostnader precis som hushallen. Ménga hyresavtal kan 1
sjilva verket komma att behdva omforhandlas om svensk ekonomi gar in 1
en djup lagkonjunktur, for att utvecklingen inte ska leda till stigande
vakanser. Det dr med andra ord inte sékert att branschen kan kompensera de
stigande rantekostnaderna fullt ut genom inflationsindexerade hyror. Till
detta kommer att den stora del av det kommersiella fastighetsbestdndet i
Sverige som utgors av bostadsfastigheter inte har nagon direkt indexering.

4(8)



FI dnr Ange dnr

Har faststills istédllet hyrorna i forhandlingar mellan Hyresgéstforeningen
och fastighetségarna, vilket brukar innebédra en mindre
inflationskompensation, atminstone pa kort sikt.

Slutligen méste man ha storleksordningarna klara for sig. Eftersom
fastighetsforetagens skulder i forhallande till kassaflddet dr sa hoga, upp
emot 15 ganger storre, skulle full KPI-indexering pa exempelvis 8 procent
endast kompensera for en hojning av rdntekostnaden med runt 0,5
procentenheter. Som det nu ser ut blir den sammanlagda rantedkningen
vésentligt hogre.

Niér FI for nagra &r sedan fattade beslut om ett riskviktsgolv for bankernas
utlaning till fastighetssektorn, lutade vi oss pa ett stresstest som métte
foretagens motstdndskraft mot ett scenario dér hyresintikterna sjonk med 10
procent och rintekostnaderna steg med 3 procentenheter. D4 var det ménga
som kritiserade vara antaganden, sérskilt menade man att vi tog 1 pé tok for
mycket med den stressade ridntekostnaden. Mot bakgrund av érets
utveckling av bdde rinteldget och kreditspreadarna kan man snarare fraga
sig om vi tog 1 for lite. Men det viktiga &r att aktérerna nu inser att simre
marknadsforutsittningar &ér en realitet som maste hanteras.

Hur ser det d4 ut med finansieringen for fastighetsforetagen? I narmare ett
halvér har det i stort sett inte forekommit obligationsemissioner frén den stora
grupp fastighetsforetag som ligger i ratingkategorin BBB. Periodvis har
marknaden varit helt stdngd till foljd av en hog riskaversion bland placerare
och emittenterna har valt att avvakta dven om det mojligen kunde ha gatt att
emittera. Pa kort sikt har detta inte varit nagot storre problem. Foretagen har
haft relativt lite obligationsforfall och bankupplaningen har dkat en del.

I dag forefaller det vara si att det star och viger pa den svenska
foretagsobligationsmarknaden. Obligationsemissionerna har den senaste tiden
kommit igdng for starka industribolag och for fastighetsforetag med A-rating
och starka dgare. Det &r ett steg i rétt riktning. Kreditspreadarna har krympt i
tunn handel pa andrahandsmarknaden.

For den viktiga placerarkategorin foretagsobligationsfonder var bruttoflodena
under juli stora bade in och ut men nettot var svagt positivt. Under augusti har
nettoinflodena storre — 1,4 miljarder kronor.

Att det finns ett placeringsbehov ér viktigt for att en bredare
emissionsverksamhet ska komma igang. inklusive emissioner fran den stora

NS
SRR

N4
4/013/‘?‘

N

5(8)



FI dnr Ange dnr

gruppen BBB-ratade fastighetsforetag. Men forutom gynnsam mikrodynamik
pa obligationsmarknaden krdvs ocksa att makroforutsittningarna forbattras.
Sa lange vi upplever stigande eller mycket volatila rantor och kreditspreadar
finns det risk for att emissionsverksamheten blir lag.

Ett mdjligt positivt scenario &r att emissionerna frin BBB-emittenterna under
hosten kommer igéng sé sakteliga pa nya, hogre spreadnivaer. En
forutsittning for det &r just att den generella marknadsvolatiliteten minskar
och att lantagarna “gillar l4get”, att upplaningen har blivit klart dyrare. Om en
sadan mer positiva trend haller 1 sig kan det successivt fram till arsskiftet mer
generellt etableras en “rimlig” prisbild, dér fler emittenter och placerare kan
motas 1 storre utstrdckning. Men @ven den prisbilden innebér med all
sannolikhet klart hogre kreditspreadar &n fore 2022.

Det finns samtidigt ett mer negativt scenario dér risken for recession och
fallande fastighetsvdrden bedoms Oka, 1 vérsta fall utan att rdntorna forst har
slutat stiga. Det kan ha en negativ effekt pa kreditkvalitén hos
fastighetsforetagen och leda till ytterligare riskaversion hos placerarna och
nedgradering av lantagares ratingbetyg. D4 kan fastighetsemittenter i BBB-
kategorin fa stora svarigheter att ge ut obligationer i dnskvdrd omfattning.

Om foretagen far svért att refinansiera forfallande obligationslin kan det
uppsté en press att sélja fastigheter for att ltta pa lanebordan. Enstaka foretag
gor detta redan. Ett bredare utbud av detta slag kan utldsa ett tryck nedat pa
fastighetsvirden och 1 vérsta fall vara destabiliserande. I ett sddant lége ar det
viktigt med ett starkt banksystem med kapacitet och vilja att i kontrollerade
former Oka sin fastighetsutlaning. Nar FI har hojt kapitalkrav bade i form av
riskviktsgolv och generella buffertkrav pa bankerna de senaste aren har syftet
varit att virna den finansiella stabiliteten som inte &r nagot abstrakt mal som
bara handlar om att undvika att systemviktiga banker gar omkull vid stress.
Minst lika viktigt dr att bankerna ska kunna upprétthélla kreditforsorjningen
dven under viss press.

Vi har uppfattat att flera foretag i dag forhandlar om nya l&n och
kreditfaciliteter i bankerna for att ha mgjlighet att véinta med
obligationsemissioner om marknaden fortsétter att vara svar. Det dr en klok
politik som minskar refinansieringsriskerna i marknadsfinansieringen.

I det langa loppet ar det bra om Sverige kan ha ett finansiellt system som béde
bestér av starka banker och en vil fungerande obligationsmarknad for foretag.
Det ger utrymme for riskspridning och storre flexibilitet 1 finansieringen.

Det kan vara bra att ha ett alternativ om banksystemet eller
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obligationsmarknaden skulle f& minskad riskaptit eller temporéra problem.
Just nu ar det obligationsmarknaden som gar igenom en anpassningsprocess
efter flera ar av stark expansion. I ett annat lage skulle det kunna vara
bankerna som maste hélla igen.

Sammanfattningsvis anser FI att det dr positivt att kreditvardiga
fastighetsforetag kan f& bankfinansiering om obligationsmarknaden torkar
upp. Samtidigt dr det sjélvklart att bankerna inte bor 6ka sina kreditrisker for
mycket. Bankerna star hir infor en svar balansgang. FI kommer att noga folja
utvecklingen.

Vilka lardomar tycker FI att branschen bor dra av
arets utveckling?

Som allt féretagande innebar fastighetsverksamhet betydande rorelserisker:
vakansrisker, hyresnivarisker, kostnadsrisker 1 drift, underhéll och
projektutveckling och inte minst virderingsrisker. Framgangsrikt
fastighetsforetagande handlar om att ta och hantera dessa risker pa ett
kalkylerat sitt. Men att spé pa risktagandet genom att ta stora finansiella
risker — knutna till ranteutveckling och refinansieringsmojligheter — dr mer
vanskligt, bade for det enskilda foretaget, for branschen och potentiellt f6r
den finansiella stabiliteten. Det beror 1 sin tur pé att foretagen i
fastighetsbranschen delvis dr beroende av andra foretag 1 samma bransch
och att branschen samtidigt dr 1 hog grad beroende av utvecklingen inom
andra sektorer och samhéllsekonomin 1 stort.

Att dga och forvalta fastigheter dr ofrankomligen en kapitalintensiv
verksamhet. Fastighetstillgdngar har lang livsldngd, vilket innebar att
finansiering med lan ar naturligt for att nd avkastning pa det egna kapital
som &r investerat 1 verksamheten. Men det innebdr inte att skuldséttningen i
fastighetsverksamhet kan vara hur hog som helst. Kapitalstrukturer som
innebdr hog finansiell risk har historiskt visat sig vara riskabla. I Sverige
betraktas hog skuldsittning som naturligt 1 fastighetsbranschen, men
utomlands &r det 1 regel inte s&. Belaningsgraden hos de storre svenska
fastighetsforetagen ligger runt 47 procent 1 medeltal medan det europeiska
genomsnittet dr 38 procent.

FI och andra bedémare har vid flera tillfdllen patalat att foretagen bor
finansiera sig med ldngre 16ptider pa lanen och med mindre ranterisk (det
vill sdga mindre exponering mot stigande rorlig rdnta). I ndgon man har
foretagen gatt i den riktningen men mot bakgrund av det som hént i ar har
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det inte varit tillrackligt for att undvika att hamna i ett 14ge med bade
overhiangande ranterisk och refinansieringsrisk.

Det dr nddvéndigt med ett holistiskt perspektiv pa finansiell risk. Det forsta
man da bor beakta dr att belaningen maste ses bade 1 forhéllande till
fastighetsviarden och i relation till det operativa kassaflodet. Det dr givetvis
bra om tillgdngarnas virde inte dr for hogt beldnat men man kan inte betala
laneréntor och amorteringar med tillgangsvarden. Till det krévs det
kassaflode. Man kan se viardeméssiga och kassaflodesmaéssiga
belédningsgrader som tva former av finansiell hdvstang. Ingen av dem bor
tillatas bli for stor. Dessutom bér man betrakta bade de virdemaissiga och de
kassaflodesmassiga beldningsgraderna i ljuset av den rdntesékring som
tillimpas.

FI har inget tillsynsansvar 6ver de kommersiella fastighetsforetagen men det
ar uppenbart att fastighetssektorn spelar en roll for finansiell stabilitet, som
ar FI:s huvudsakliga ansvarsomrade. FI kan inte infora regleringar pa de
kommersiella fastighetsforetagen men vi kan uttrycka uppfattningar om hur
riskerna for den finansiella stabiliteteten skulle kunna minskas genom
frivilliga anpassningar i fastighetsforetagen. Lat mig avslutningsvis ldmna
nagra forslag pa anpassningar som pa lang sikt kan gora fastighetsbranschen
stabilare och ddrmed ocksé bidra till finansiell stabilitet.

Fastighetsforetagen bor 6vervéga att ha:

e Visentligt mer langfristig upplaning, fler olika oberoende lanekéllor och
jdmnare fordelning av laneforfall.
e Klart mindre exponering for rinterisk — bdde hogre grad av rintesékring
och langre siakringar som skydd mot stigande kortréntor.
e Mer transparent kommunikation om finansiella risker, till exempel att
foretagen:
o Publicerar regelbundna scenariobaserade stresstester.
o Redovisar rantekdnsligheten 6ver tid tydligt med antagande om
ranteuppgéngar, till exempel utifrdn marknadens
ranteforvantningar (implicita terminsréntor).
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