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FINANSINSPEKTIONEN
DEN KOMMERSIELLA FASTIGHETSMARKNADEN OCH FINANSIELL STABILITET

Sammanfattning

Den kommersiella fastighetsmarknaden ar viktig for den finansiella
stabiliteten. Fastighetsforetagens finansiella stallning ar i dagslaget god,
men manga féretag ar sarbara for hogre rantor och en svagare ekonomisk
utveckling. | en svar finansiell stress kan problem i den kommersiella
fastighetssektorn orsaka betydande kreditforluster i de svenska bankerna.
Det kapital som bankerna har for att tdcka riskerna i utlaning till
kommersiella fastigheter understiger de forluster som kan uppsta under en
sadan stress. Aven om bankernas samlade kapital och motstandskraft ar
tillfredsstallande bedomer FI att bankerna behdver ha mer kapital for att
tacka riskerna i sin fastighetsutlaning. FI kommer darfér under hésten 2019
att besluta om atgarder som innebar krav pa att bankerna ska ha kapital
som tacker riskerna i utlaningen till kommersiella fastighetsféretag.

En lang period av stark ekonomisk tillvaxt, god tillgéng pé kapital och
laga rantor har bidragit till snabbt stigande fastighetspriser i Sverige.
De kommersiella fastighetsforetagen har samtidigt 6kat sina skulder
for att finansiera forvérv av fastigheter och investeringar i
nyproduktion.

Denna rapport visar att fastighetsforetagens finansiella stéllning i
dagslédget dr god. Men réntorna &r historiskt laga och foretagens
skulder &r stora. Ett forsdmrat ekonomiskt ldge i kombination med att
det blir svarare och dyrare for fastighetsforetagen att finansiera sin
verksamhet kan leda till kreditforluster hos bankerna som ar
fastighetssektorns storsta kreditgivare.

FI:s stresstester pekar pa att kreditforlusterna vid ekonomisk stress
kan overstiga det kapital som bankerna har for att ticka riskerna i
utlaningen till kommersiella fastigheter. Samtidigt &r bankernas totala
buffertkapitalkrav stora. Om det dven skulle uppsté kreditforluster i
andra sektorer har bankerna enligt FI:s bedémning tillrdckligt med
kapital for att absorbera de sammanlagda forluster som kan uppsta vid
stress. Men FI anser att bankerna bor ha tillrickligt med kapital for
exponeringar i varje segment for att méta de kreditforluster som kan
uppsta i en kris. FI:s stresstester i denna rapport tyder pa att
kapitalkraven for utlaning till kommersiella fastigheter &r alltfor 1aga i
forhallande till de kreditforluster som kan uppsta.

I rapporten ”Stabiliteten i det finansiella systemet”, maj 2019, ger FI
sin samlade bedomning av kreditriskerna i bankernas utlaning till
kommersiella fastighetsforetag. FI bedomer att bankerna inte sétter av
tillrackligt med kapital for att tdcka forlustriskerna i denna utléning.
Darfor kommer FI under hosten 2019 att besluta om atgirder som
innebdr ett krav pa att bankerna ska ha kapital som ticker riskerna i
utlaningen till kommersiella fastighetsforetag.

SAMMANFATTNING 3
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Utgangspunkter

Den kommersiella fastighetsmarknaden ar viktig for den finansiella
stabiliteten. Det beror pa att marknaden ar stor och nara sammankopplad
med det finansiella systemet genom bankernas stora utlaning till
fastighetsforetagen. Dessutom ar fastighetsmarknaden kanslig for hur
ekonomin som helhet utvecklas, vilket gor den cyklisk. Sammantaget har
detta historiskt inneburit att problem i den kommersiella fastighetssektorn
upprepade ganger har skapat eller forstarkt finansiella kriser.

Diagram 1: Fastighetsforetagens har stora
skulder

Procent

Andel av icke- Andel av Andel av
finansiella bankernas  foradlingsvarde
foretagens utlaning till

konsoliderade allménheten

skulder

Kalla: Fl och SCB

Anm. Med banker avses Danske Bank, Handelsbanken,
Nordea, SEB och Swedbank for tredje kvartalet 2018. Andel
av icke-finansiella foretags konsoliderade skulder och andel

av foradlingsvarde avser ar 2017.
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FI har i uppdrag att virna stabiliteten i det finansiella systemet.
Historiskt har problem pa den kommersiella fastighetsmarknaden
skapat eller forstarkt finansiella kriser. En forklaring till det r att
fastighetssektorn ar konjunkturkénslig. En annan bidragande orsak &r
att den kommersiella fastighetsmarknaden &r stor, i hog grad
finansierad med lan och att den ddrmed &r ndra sammankopplad med
det finansiella systemet.! Fastighetsrelaterade foretag hade 2017
konsoliderade skulder pd motsvarande 1 687 miljarder kronor.? Dessa
skulder har ocksa vuxit med ungefar 28 procent mellan 2012 och
2017. Stora och snabbt vixande skulder gor foretagen mer kénsliga
for storningar.

Utlaning till kommersiella fastighetsforetag utgjorde ungefar

43 procent — ungefér 775 miljarder kronor — av storbankernas utlaning
till den icke-finansiella foretagssektorn i Sverige det tredje kvartalet
2018. Det motsvarar drygt 16 procent av deras totala utléning till
hushall och foretag i Sverige och 101 procent av bankernas
kirnprimérkapital.3 Problem som uppstér i den kommersiella
fastighetssektorn kan darfor innebéra betydande kreditforluster for
bankerna. Detta skulle i vérsta fall kunna hota den finansiella
stabiliteten.

SYFTE OCH DATAMATERIAL

Denna rapport analyserar risker och sarbarheter pa den kommersiella
fastighetsmarknaden i Sverige och hur dessa kan paverka bankernas
kreditforluster och den finansiella stabiliteten. Denna paverkan vintas
framfor allt komma genom de svenska storbankernas kreditgivning till
fastighetssektorn, men dven i viss man via kapitalmarknaden.

For att fa en tydligare bild av vilka risker 1an till kommersiella
fastighetsforetag medfor har FI samlat in detaljerade uppgifter fran
banker och bankfilialer som har en omfattande kreditgivning till

1 MSCI uppskattar att den svenska kommersiella fastighetsmarknaden utgér omkring
40 procent av BNP. Det ar en betydligt storre andel jamfort med andra europeiska lander (se
aven "Report on vulnerabilities in the EU commercial real estate sector”, ESRB report
november 2018).

2 Avser svenska icke-finansiella féretag som ar klassificerade som SNI-kod L (68) med
aktivitetsrubrik fastighetsverksamhet hos SCB.

3 Avser bankerna Danske bank, Handelsbanken, Nordea, SEB, och Swedbank.



Tabell 1. Sammanfattande statistik av

portfoljdata
Antal lan 38 228
Antal motparter 9995
Utestaende belopp, miljarder kr 734
Fastighetsvarde, miljarder kr 1131
Rénta, genomsnitt 1,6
Belaningsgrad, median 55

Kalla: FI

Anm. Tabellen visar sammanfattande statistik efter
bearbetning av FI. Antalet motparter visar de sammanlagda
bankspecifika motparterna. Det innebar att om en motpart har
1an i tva banker kommer den motparten att forekomma tva

ganger.
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kommersiella fastighetsforetag.* Materialet avser enbart ldn som &r
bokforda i Sverige. Det insamlade materialet bestér av tre delar:

e Mikrodata. Uppgifter om samtliga 1an till kommersiella
fastighetsforetag. Det innefattar detaljerade uppgifter om
lanen, motparter och sékerheter. Dessa portfoljdata avser
slutet av det tredje kvartalet 2018.

e Aggregerade data. FI har dven samlat in information om
bankernas totala exponeringar mot den kommersiella
fastighetssektorn och mot allminheten. Dessa aggregerade
data innehéller tidsserier och innefattar dven
nettoreserveringar for befarade och realiserade kreditforluster.

e Kyvalitativa uppgifter. Genom att svara pé ett antal
fordjupningsfragor har bankerna gett bade vergripande och
detaljerad information som dkar FI:s forstaelse for bankernas
utléning till sektorn. Det handlar bland annat om och hur
bankerna tillimpar begridnsningar av totala exponeringar mot
sektorn.

Totalt ingar drygt 38 000 lan som ar fordelade pa néstan 10 000
motparter i kartlaggningen (se tabell 1). Det sammanlagda vérdet pa
lanen &r ungeféar 734 miljarder kronor. De fastigheter som utgor
sdkerhet for dessa l1&n har ett sammanlagt marknadsvirde pa

1 131 miljarder kronor.

KOMMERSIELLA FASTIGHETER OCH FINANSIELL
STABILITET

Den kommersiella fastighetssektorn har bade i Sverige och i andra
lander ofta spelat en viktig roll i finanskriser.® Krisen i Sverige i
borjan pa 1990-talet utlostes av prisfall pad kommersiella fastigheter
och en stor del av bankernas kreditférluster kunde kopplas till
fastighetssektorn (se fordjupningen ”Den svenska finanskrisen i
borjan av 1990-talet”). Det direkta sambandet mellan den
kommersiella fastighetsmarknaden och finansiell stabilitet gar framfor
allt via fastighetsforetagens skulder. Dessa lan kommer fran banker
och fran investerare som koper de obligationer och andra
skuldinstrument som fastighetsforetagen ger ut. Genom att lana ut
pengar till fastighetsforetag blir 1dngivarna exponerade mot de risker

4 | kartlaggningen av krediter till kommersiella fastighetsforetag ingar data fran Danske Bank,
Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. Kommersiella fastigheter definieras som
fastigheter som &gs i syfte att generera intédkter genom uthyrning till hyresgaster. Dessa
inrymmer bland annat kontor-, detaljhandels-, fabriks-, hotell-, logistik-, och bostadsfastigheter
och samhallsfastigheter. Samhallsfastigheter som &gs och anvands av den offentliga sektorn
(stat, kommun och landsting) ingar inte i denna kartldggning. Bostadsfastigheter med agare
inom offentlig sektor omfattas inte heller. Dessa fastighetstyper ar inte férknippade med
samma risk for finansiell stabilitet som andra fastighetsforetag beroende pa agarbild och
stabilitet i hyresintakter. | denna kartlaggning ingar inte heller jord- och skogsbruksfastigheter.

5 Det var exempelvis fallet i Norden och i USA i borjan av 1990-talet, i vissa asiatiska lander i
slutet av 1990-talet, samt i USA och nagra EU-lander under den globala finanskrisen 2007-
2008. Se till exempel Englund, P., “The Swedish Banking Crisis: Roots and Consequences”,
Oxford Review of Economic Policy, Vol. 15(3), 2004, pp. 80-97; Herring, R. and Wachter, S.,
“Real Estate Booms and Banking Busts: An International Perspective”, The Wharton School
Research Paper, 1999; and Kim, L., “Time-Varying Macroeconomic Risk and Commercial
Real Estate: An Asset Pricing Perspective”, Journal of Real Estate Portfolio Management,
Vol. 10(1), 2004, pp. 47-57.
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som &r kopplade till fastighetsmarknaden. Om fastighetsforetagens
ekonomiska situation skulle forsamras, exempelvis till f6ljd av en
ranteuppgéng eller en kraftig konjunkturnedgang, kan foretagen fa
problem att betala ranta och amorteringar pa sina lan. Det drabbar
bankerna i form av en 6kning av de nddlidande lanen och leder i
forlangningen till kreditforluster om lantagarforetagen hamnar pa
obesténd.

Eftersom fastighetsforetagen dven lanar betydande belopp pa penning-
och kapitalmarknaden, kan det uppsta problem att omsétta forfallande
marknadsuppléning om investerare blir mindre villiga att kopa
fastighetsforetagens obligationer och certifikat. For att aterbetala
forfallande marknadsfinansiering kan foretagen da behova lana mer
hos bankerna. Det skulle dka kreditriskerna och kapitalbehovet for
bankerna.

Om bankerna pa detta sitt drabbas av bade kreditforluster och 6kande
kapitalbehov for sin fastighetsexponering riskerar deras kapitalstyrka
att forsvagas. Skulle kreditforlusterna bli sa stora att en eller flera
bankers dverlevnad blir ifrdgasatt, kan det férsdmra allmdnhetens
fortroende for banksystemet. Det kan i sin tur leda till
finansieringssvarigheter for bankerna och i férldngningen till att
banker hamnar i kris. Eftersom de svenska bankerna é&r starkt
sammankopplade, kan problem i en bank snabbt sprida sig till andra
banker och ddrmed bli ett hot mot hela det finansiella systemet.

Aven om bankernas problem inte skulle bli fullt s& omfattande kan de
komma att forsoka forbattra sin forsvagade finansiella stillning genom
att dra ned pa kreditgivningen till dvriga sektorer i ekonomin. Om
utlaningen till kreditvardiga hushall och icke-finansiella foretag pa
detta sétt skulle minska, paverkar det den ekonomiska tillvixten
negativt. Det kan fordjupa en konjunkturnedgéng ytterligare. Ett
sadant scenario kan alltsd ocksa innebéra ett hot mot den finansiella
stabiliteten.

Den svenska finanskrisen i borjan av 1990-talet

| bérjan av 1980-talet &ndrades forutsattningarna for den svenska ekonomin. Den
svenska kreditmarknaden som tidigare varit hart reglerad, med bland annat
utlaningstak och rantereglering, bérjade avregleras. Det innebar lattnader for bade
hushall och féretag nar det galler mojligheten att fa lana.

Den svenska ekonomin stimulerades samtidigt kraftigt under borjan av 1980-talet
genom politiska atgarder i kombination med en global hdgkonjunktur. Beskattningen
var férmanlig (avdragsratt for rantekostnader mot en hdg skattesats) och
realrantorna laga. De gynnsamma forutsattningarna lade grunden till en positiv
framtidstro pa fastighetsmarknaden med ¢kade fastighetsinvesteringar som féljd.
En stor efterfrdgan pa bade bostader och kommersiella lokaler i kombination med
avregleringen av kreditmarknaden resulterade i att utlaningen for
fastighetsfinansiering 6kade kraftigt. Det bidrog till snabbt stigande fastighetspriser.

Bankerna fokuserade nastan enbart pa fastigheternas marknadspris i sin
kreditgivning, och de lade inte stor vikt vid fastighetsféretagens kassafléden och
deras formaga att klara av amorteringar och rantebetalningar. Bankerna tillat hoga
belaningsgrader i sin kreditgivning och allt eftersom fastighetspriserna steg, blev det
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mojligt att lana &n mer med fastigheterna som sakerhet. Med 6kande
fastighetspriser, stark efterfragan pa lokaler och god tillgang till finansiering 6kade
aven nyproduktionen av kommersiella fastigheter snabbt.

Nar konjunkturen bromsade in i slutet av 1990 minskade efterfragan pa fastigheter
snabbt. Realréntan steg samtidigt som skattesystemet bérjade reformeras.
Fastighetspriserna sjonk kraftigt, och manga fastighetsféretag gick i konkurs. Det
medférde att banker och finansbolag fick stora kapital- och likviditetsproblem och
gjorde betydande kreditforluster. Det kravdes omfattande statligt stod for att undvika
en systemkollaps. Under aren 1990-1994 uppgick bankernas samlade
kreditforluster till ungefar 175 miljarder kronor, vilket ungefar motsvarade 10 procent
av BNP ar 1994. Under 1992-1993 utgjorde fastighetsrelaterade exponeringar

43 procent av de totala kreditférlusterna. Av den fastighetsrelaterade utlaningen
1990 var tre ar senare 40 procent av lanen antingen realiserade kreditforluster eller
klassade som problemlém.6

6 Se Wallander, J., (1994) "Bankkrisen — Omfattning. Orsaker. Lardomar”, kapitel i "Bankkrisen:
rapporter av Hakan Lindgren, Jan Wallander, Gustaf Sjoéberg”. Med forluster avses har
faktiska kreditforluster samt problemlan. Fastighetsrelaterade lan avser aven lan till foretag
inom byggsektorn och relaterade tjanster men inte bolan.

UTGANGSPUNKTER 7
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Den kommersiella fastighetsmarknaden
och dess sarbarheter

Den kommersiella fastighetssektorn ar stor och har i dagslaget en god
intjdning tack vare hog efterfragan pa hyreslokaler och laga rantor.
Fastighetssektorn ar kapitalintensiv och hogt belanad jamfért med andra
delar av naringslivet. Skulderna har ocksa 6kat snabbt pa senare ar. En
Okande andel av fastighetsféretagens upplaning sker pa kapitalmarknaden
genom obligationer och certifikat. Men huvuddelen av fastighetssektorns 1an
kommer fortfarande fran de svenska bankerna. Kreditférlusterna och
andelen nodlidande lan i bankerna ar laga.

EN KOMMERSIELL FASTIGHET GENERERAR INTAKTER
GENOM UTHYRNING

Fastigheter har skilda egenskaper och darmed olika sarbarhet mot
storningar. Den potentiella paverkan pa langivarna och den finansiella
stabiliteten varierar dirmed beroende pé typ av fastighet. FI bedomer
att fastigheter for uthyrning kan medfora hogre ekonomiska risker for
fastighetsdgarna och deras finansidrer 4n innehav av fastigheter for
andra dndamal. Rapporten fokuserar dérfor pa den kommersiella
fastighetsmarknaden.” Denna marknad definieras som fastigheter som
ags 1 syfte att generera intdkter genom uthyrning till hyresgéster (se
diagram 2).

Diagram 2. Definition av kommersiell fastighet

Syfte
inkomstproduceran

Ja

Annat
Fastighet med (Privat bostad
bostader? (bostadsritt, villa),
bostadsrittsforening)

Ja | Nej
Fler dn tre
bostadsenheter fér Jordbruks- eller >
uthyring? skogsbruksfastighet?
Ja Nej J’a—k—l\le‘ .
Annat PTG Anvands > 50% av
Kommersiell fastighet (K6pt fastighet for fastigheten for den
(Bostadsfastighet) privat uthyrning i liten {ordbruks- eller egna verksamheten
skala) skogsbruksfastighet) Geh of uthyrning?

Annat
(Fastighet for egen Kommersiell fastighet
verksamhet)

Kaélla: Fl

7 Fl foljer riskerna kopplade till hushallens bolan i den arliga rapporten "Den svenska
bolanemarknaden”.
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Diagram 3. Férdelning av marknadsvarden
utifran fastighetstyp

Procent
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Kalla: FI

Anm. Diagrammet visar summan av marknadsvardena for
olika fastighetstyper i forhallande till summan for samtliga
fastighetstyper.

Diagram 4. Marknadsvarden férdelat dver lan

Procent

Kalla: Fl
Anm. Diagrammet visar summan av marknadsvardena for
olika lan i forhallande till summan for riket. Avser samtliga

fastighetstyper.
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Med kommersiella fastigheter avses i denna rapport ddrmed enbart
fastigheter dar huvuddelen av lokalytan skapar intdkter genom
uthyrning. Denna definition inrymmer bland annat kontors-,
detaljhandels-, fabriks-, hotell-, logistik-, bostads- och
samhéllsfastigheter (som vérd, skola och omsorg). Kommersiella
bostadsfastigheter avser enbart fastigheter med fler &n tre
bostadsenheter (i normalfallet 1dgenheter) for uthyrning till annan
person én dgaren sjilv. Fastigheter 4gda av bostadsrittsforeningar
ingdr inte.

De finansiella riskerna skiljer sig mellan olika typer av
fastigheter

Den kommersiella fastighetssektorn omfattar manga olika
fastighetstyper. Kontors- och bostadsfastigheter utgoér dver 50 procent
av den del av den svenska marknaden for kommersiella fastigheter
som dgs av professionella aktorer.®

I FI:s kartldggning av de svenska storbankernas kreditexponeringar
mot kommersiella fastigheter stir kontors- och bostadsfastigheter for
nistan 70 procent (se diagram 3).° I detta urval finns 36 procent av de
totala fastighetsvérdena i Stockholm, 18 procent i G6éteborg och

12 procent i Malmo (se diagram 4).

Den viktigaste faktorn for utvecklingen pa fastighetsmarknaden ar den
aktuella nationella och regionala tillvixten i ekonomin, och
forvantningar pa en framtida tillvéxt.!® Ekonomisk tillvéxt bidrar till
okad efterfrdgan pa lokaler. Hogre lokalefterfragan leder i sin tur till
hogre uthyrningsgrad i det befintliga fastighetsbestandet och stigande
hyresnivaer.

Intjéning och virde for de olika typerna av kommersiella fastigheter
péaverkas i hog utstrickning av samma fundamentala faktorer. Det
innebér att fastigheterna ocksé ar kinsliga for samma storningar. Men
kéansligheten varierar, eftersom fastigheterna skiljer sig &t med hansyn
till bland annat l4ge, storlek, anvéindning och sammanséttning av
hyresgéster. Dessa faktorer paverkar stabiliteten i efterfragan pa
hyreslokaler och ddrmed hyresintikterna. Exempelvis dr kontors-,
detaljhandels- och industrifastigheter ofta kénsligare vid en
konjunkturnedgéng &n samhills- och bostadsfastigheter dér
hyresintikter och uthyrningsgrad tenderar att vara stabilare dver tid.
Sambhaéllsfastigheter har ofta langa hyreskontrakt och hyresgéster med
hog kreditvirdighet (stat, landsting eller kommun). Aven uthyrningen
i bostadsfastigheter ar i regel stabil. Hyresgésterna &r hushall som
behover bostad och séllan slutar betala hyra for sitt boende dven vid

8 Kalla: MSCI. Data fran MSCI avser enbart professionella kommersiella fastighetsaktorer.
Andelarna baseras pa uppskattade marknadsvarden.

9 Avser fastigheter som anvants som sakerhet genom pantbrev i Fl:s kartlaggning av
bankernas krediter till kommersiella fastighetsforetag. Fl far i sin kartldggning via bankerna
med en storre andel privata aktorer, jamfoért med MSCI. Bostadsfastigheter utgor generellt en
hogre andel av portfdljerna hos privata aktérer an hos professionella aktorer Detta kan
forklara skillnaderna i andelarna.

10 ECB (2008), “Commercial property markets — Financial stability risks, recent developments
and EU banks’ exposures”. Nordlund, B. och Lundstrom, S. (2011). "Kommersiella fastigheter
och finansiell stabilitet”, Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden.
Case B., W.N. Goetzmann och K.G. Rouwenhorst (2000). “Global Real Estate Markets —
Cycles and Fundamentals”. NBER Working Paper 7566.

DEN KOMMERSIELLA FASTIGHETSMARKNADEN OCH DESS SARBARHETER 9
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inkomstbortfall eller 6kande kostnader. Rorligheten pa
hyresbostadsmarknaden &r inte heller stor.

Kontors-, detaljhandels- och industrifastigheter forknippas daremot
med hogre finansiell risk, eftersom hyresgésterna i regel ar
kommersiella foretag. For sddana hyresgéster paverkas bade behovet
av lokaler och viljan och férmégan att betala hyra av hur det gér for
foretaget. Da foretagens resultatutveckling i regel &r titt kopplad till
den makroekonomiska utvecklingen blir intjaningen och vakansgraden
i dessa typer av fastigheter konjunkturberoende.

Marknadsforutséttningarna for de olika fastighetstyperna paverkas inte
bara av cykliska ekonomiska faktorer utan dven av mer strukturella
forhallanden. Fastighetens ldge, inklusive nérhet till goda
kommunikationer och centrala affarsdistrikt, dr faktorer som har en
vasentlig inverkan pa efterfragan och hyresintikternas niva och
stabilitet.

Langsiktiga fordndringar 1 samhaéllet paverkar ocksé efterfragan pa
lokaler. Forskjutningar i hushéllens konsumtionsbeteende har en stor
effekt pa detaljhandelsfastigheter, exempelvis genom att en 6kande e-
handel fordndrar och minskar behovet av fysiska affarslokaler. I
gengild okar e-handeln behovet av lager- och logistiklokaler for att
olika varor ska kunna distribueras till konsumenten. Naringslivets
pagéende strukturomvandling i riktning mot allt mer av service- och
kunskapsintensiv verksamhet samt trenden mot en mer flexibel
anvandning av lokalyta paverkar alltsé kontors- och industrifastigheter
mer @n andra typer av fastigheter.

AKTORER PA DEN KOMMERSIELLA
FASTIGHETSMARKNADEN

Det finns méanga olika aktdrer pad den kommersiella
fastighetsmarknaden. Det handlar om fastighetsbolag, privata
investerare, institutionella placerare (som forsikringsbolag och
pensionsfonder), investeringsfonder, enheter inom offentlig sektor och
utldndska investerare. Dessa aktorer har olika dgarstrukturer, olika
syfte med sitt fastighetsédgande och olika affarsmodeller.

Ofta ar aktorernas bestdnd koncentrerade till ett eller ett fatal
fastighetstyper som ligger nira varandra geografiskt. Men det finns
ocksa storre foretag som sprider sina risker genom att 4ga och forvalta
en kombination av fastigheter i olika regioner och av olika typer,
exempelvis kontor, detaljhandel och bostidder. De kommersiella
fastighetsforetagen stravar efter att uppna 16nsamhet genom att 6ver
tid 6ka hyresintékterna i fastigheterna. Det kan astadkommas genom
att hyra ut storre lokalyta och hdja den genomsnittliga hyresnivan,
samtidigt som drifts- och underhallskostnader halls under kontroll.
Malet &r att 6ka fastigheternas aktuella och framtida driftsoverskott
och nettokassaflode for att pa sa sitt hoja fastigheternas vérde.

FASTIGHETSFORETAGENS SARBARHETER

Den kommersiella fastighetsmarknaden har ett antal inneboende
sarbarheter. Sarbarheterna innebdr inte i sig ett hot mot deras
langivare och den finansiella stabiliteten, men fastighetssektorns
kopplingar till banksystemet och kapitalmarknaden kan leda till
finansiell eller makroekonomisk instabilitet om det skulle uppsti

10 DEN KOMMERSIELLA FASTIGHETSMARKNADEN OCH DESS SARBARHETER
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Diagram 5. Kontorshyrestillvaxt och BNP

Arlig procentuell férandring

-25
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BNP —Hyror

Kalla: Pangea och SCB
Anm. Kontorshyrestillvaxt avser A-lagen i hela riket.

Arsvarden &r interpolerade till kvartalsgenomsnitt.

Diagram 6: Fastighetsféretagens

rantetdckningsgrad, median
Kvot

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kalla: FI

Anm. Rantetackningsgraden har beraknats som
fastighetsforetagens driftnetto i relation till deras
rantekostnader. Data fér 2017 inkluderar 3696 foretag.

Diagram 7. Laga vakansgrader

Procent

Centrala Stockholm, kontor —Géteborg, kontor

Kélla: MSCI

Anm. Riket avser alla fastighetstyper sammanvagt.
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storningar. Stdrningarna kan vara av olika slag och de &r i regel svéra
att forutse och avvirja. Daremot dr det ofta mojligt att vidta atgarder
som minskar sérbarheten. Det gar dessutom att folja om och hur
sarbarheter byggs upp over tid. FI foljer darfor indikatorer som fangar
sarbarheter pa den kommersiella fastighetsmarknaden.

FI:s sarbarhetsanalys baseras pa en tankeram utvecklad av Europeiska
systemrisknimnden (ESRB).!! ESRB analyserar hur sarbart det
finansiella systemet &r for problem pa den kommersiella
fastighetsmarknaden. I ESRB-rapporten identifieras fyra kategorier av
sarbarheter: intjaning, fastighetsvirden, finansiering och
spridningseffekter. De tre forsta kategorierna identifierar och
kvantifierar inneboende sarbarheter i den kommersiella
fastighetsmarknaden. Den fjdrde identifierar och kvantifierar hur
kommersiella fastigheter kan paverka det finansiella systemet.
Sammantaget bidrar de fyra sarbarhetskategorierna till att kvantifiera
fastighetsmarknadens betydelse for finansiell stabilitet. I de ndrmast
foljande avsnitten 1 rapporten redovisar FI en egen analys av de fyra
sarbarhetskategorierna for den svenska kommersiella
fastighetsmarknaden

INTJANING

Under senare ar har de ekonomiska forutséttningarna for
fastighetsforetagen varit mycket goda. En stark ekonomisk tillvaxt har
inneburit en 6kad efterfragan pa att hyra kommersiella lokaler, som
har lett till stigande hyresnivaer och dkad uthyrning. Det har hojt
hyresintikterna och bidragit till att patagligt forbattra foretagens
driftsoverskott och intjdning. Dagens marknadsforhallanden innebér
goda mojligheter for fastighetsforetagen att hoja hyresnivéerna
ytterligare nér dldre hyreskontrakt I6per ut. Kontorshyrorna har de
senaste tva dren Okat snabbare dn BNP (se diagram 5).

Samtidigt har kostnaderna for fastighetsforetagens lanefinansiering
sjunkit avsevért. Det beror framst pa det 14ga ranteldget. Men relativt
laga lanemarginaler i bankernas utlaning bidrar ocksa. Dessutom é&r
kreditspreadar pa obligationslén relativt laga i ett historiskt perspektiv.
De nedpressade finansieringskostnaderna har i kombination med hoga
driftsoverskott medfort att fastighetsforetagens formaga att betala
rinta pa 1an i dagsliaget 4r mycket god. Det illustreras av att
rantetdckningsgraden ligger pa en hog niva (se diagram 6).

Sarbarheter i intjaningen

Riskerna for fastighetssektorns intjaning ligger framst i en nedgang i
efterfragan pa lokaler. I dagslaget ar vakansgraden i det kommersiella
fastighetsbestidndet 1ag (se diagram 7). Men hyresefterfragan pa
kommersiella lokaler &r konjunkturkénslig. Om den ekonomiska
tillvaxten sjunker kan vakanser uppsta och hyresnivaerna pressas ned.
Det skulle innebdra en forsdmrad intjdning for fastighetsforetagen.
Risken &r mindre for foretag som innehar bostadsfastigheter dér den
underliggande efterfragan ar stabilare.

Forhallandet mellan tillgang och efterfrdgan pé lokaler kan ocksé
péaverkas av ett 6kat utbud pa marknaden genom nyproduktion.

11 ERSB (2018), "Report on vulnerabilities in the EU commercial real estate sector”, European
Systemic Risk Board.
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Diagram 8: Beviljade bygglov for kommersiella
fastigheter

Tusental kvadratmeter

0
1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

Kalla: SCB
Anm. Streckad svart linje visar genomsnittet sedan 1997.
Kommersiella fastigheter &r en sammanslagning av kontor,

affar, hotell, restaurang, industri och lager.

Nybyggnationen av kommersiella fastigheter drivs i hog utstrackning
av utsikterna till goda hyresintékter i framtiden. En indikator pa om ett
byggprojekt dr 1onsamt dr om det férvintade marknadsvérdet for den
nya fastigheten dverstiger kostnaden for att bygga den.'?
Marknadsvérdet bestims i hog grad av de forvantade framtida
hyresintdkterna. Men eftersom nybyggnation tar tid kan
marknadsforhallandena foréndras innan fastigheten &r klar. Det kan
medfora att de framtida uthyrningsgrader och hyresnivaer som antogs
vid investeringstillfallet i efterskott visar sig ha varit for optimistiska,
det vill siga att byggprojektets marknadsvarde dverskattades vid
beslutstillfallet.

Det finns en risk att det paborjas alltfor manga byggprojekt nér
marknadsforutséttningarna &r sérskilt goda, till exempel mot slutet av
en hogkonjunktur. Senare kan det da uppsta ett utbudsdverskott av
lokalyta om fastigheter fardigstélls nir konjunkturen borjat forsdmras
och efterfragan minskar. Resultatet kan bli stigande vakanser och
sjunkande hyror som medfor férsamrade driftsdverskott och i
forlangningen sénker marknadsvérdena pa fastigheterna.

Det aktuella ldaget pa den svenska marknaden med en kombination av
laga vakansgrader och en normal niva pa nyproduktionsaktiviteten
tyder dock inte pa att ett utbudsoverskott av kommersiell lokalyta
skulle vara under uppsegling (se diagram 8).

Sammantaget tyder indikatorerna pa att fastighetsforetagens intjaning
i nuldget ar god och utsikterna framover ar stabila. En storre nedgéng i
efterfragan pa lokaler och stigande lanekostnader &r de storsta
riskfaktorerna och skulle kunna forsdmra fastighetsforetagens
intjaning betydligt. En avsevird nedgéng i intjiningen kan forsémra
fastighetsforetagens formaga att betala rinta och amorteringar pa 1an.

FASTIGHETSVARDEN

Virdet pa en kommersiell fastighet kan nagot forenklat ses som det
diskonterade nuvardet av det nettokassaflode eller driftnetto, det vill
sdga hyresintékter minus drift- och underhallskostnader, som
fastigheten forvintas generera dver tid.'3 Den riinta som anvinds vid
diskonteringen ar den riskfria rdntan plus den riskpremie investerare
kraver som kompensation for osékerheten i framtida driftnetton.
Diskonteringsréntan kan ses som det krav pé avkastning som en
investerare stéller vid ett forvérv av en fastighet. Den riskfria rdntan ar
densamma oberoende av fastighet medan riskpaslaget kan skilja sig at
mellan olika fastigheter. Allt annat lika ger hdgre forvintade framtida
driftnetton ett hogre virde pa fastigheter, medan en hogre
diskonteringsrdnta (som alltsé kan bero pa hogre riskfri rénta eller
hogre riskpaslag) ger ett lagre véarde pa fastigheter. Men vérdet pa en
fastighet kan inte ses oberoende av det pris ndgon &r villig att betala
for att forvarva fastigheten. Fastighetspriserna tar sin utgdngspunkt i

12 Kvoten mellan fastighetens marknadsvarde och kostnaden for att bygga fastigheten
(ateranskaffningsvardet) definieras vanligtvis som Tobins q. Denna kvot kan fungera som en
indikator pa om det ar Ibnsamt att bygga nytt. Enligt teorin ar det Ibnsamt att bygga vid en
kvot 6ver 1 medan en kvot under 1 indikerar det motsatta.

13 Exempel pa andra vanliga metoder som anvands for att vardera fastigheter ar
ortsprismetoden som baseras pa faktiska fastighetstransaktioner och metoder som utgar fran
produktionskostnaden.

12 DEN KOMMERSIELLA FASTIGHETSMARKNADEN OCH DESS SARBARHETER



Diagram 9. Snabbt stigande priser
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Diagram 10. Bidrag till pristillvaxten
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Anm. Dekomponering av olika faktorers betydelse for
prisférandringen for svenska kontorsfastigheter. Berakningen
har utférts med en regressionsmodell dar pristillvaxten
forklaras av féréandringen i direktavkastningskrav och
driftnetto.

Diagram 11. Fastighetspriserna vaxer
snabbare an fastighetsforetagens driftnetto

Procentenheter

-40
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Kalla: Fl och MSCI

Anm. Indikatorn visar skillnaden mellan tillvéxten i
marknadsvarde och tillvaxten i féretagens driftnetto. Detta ar
ett varderingsmatt pa fastigheter.
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ett framréknat fastighetsvirde, men pris och véirde dverensstimmer
inte alltid. I praktiken paverkas priserna dven av andra faktorer som ar
relaterade till utbud och efterfragan pé fastighetsmarknaden.

Fastighetspriserna i Sverige har stigit kraftigt de senaste aren, framfor
allt pa kontorsfastigheter i de centrala delarna av Stockholm och
Goteborg (se diagram 9). En stor del av prisuppgéngen pé senare ar
kan forklaras av hogre marknadshyror och darmed hogre
forvantningar pa framtida driftnetton. Men en betydande del av
uppgéngen kan inte hénforas till denna faktor utan far tolkas som att
investerarna ndjer sig med ett lagre avkastningskrav én tidigare (se
diagram 10).'

Sarbarheter i varderingen

Fastighetspriserna i Sverige ligger i dag i nominella termer ungefar
63 procent hogre dn ar 2000 och i manga fall hogre 4n prisnivéerna
fore 1990-talskrisen. Nér priserna overstiger historiska toppnoteringar
fortjanar ldget en forhdjd uppmérksamhet. Ett tecken pa mojlig
overvardering dr om prisdkningar inte stods av den underliggande
utvecklingen av fastigheternas driftnetton. Priset pa fastigheter har
under de senaste aren vuxit snabbare &n tillvéxten i
fastighetsforetagens driftnetto (se diagram 11). Historiskt sett har
perioder da den relativa 6kningen av fastighetspriserna overstigit den
relativa fordndringen av driftnetton ofta f6ljts av en prisnedgang.
Eftersom det ar forvintningar om framtida intékter som i hog grad
bestdmmer priserna kan en alltfor stor optimism medfora att
fastighetskopare blir villiga att betala priser som overstiger de
langsiktigt motiverade marknadsvérdena. Snabbt stigande
fastighetspriser i kombination med en lag direktavkastning kan tolkas
som att investerarna forvéntar sig en kombination av hoga framtida
hyror, 1aga riskpremier och att lagrantemiljon ska bestd. Men det har
ocksé tidigare varit en indikation for betydande sarbarheter och
framtida prisfall. '

Direktavkastningen pé den svenska kommersiella
fastighetsmarknaden befinner sig pé en historiskt 1&g nivé i absoluta
tal efter att ha sjunkit pé senare ar (se diagram 12). Den
genomsnittliga direktavkastningen for kommersiella fastigheter i
Sverige var 2018 ungefdr 1,7 procentenheter ldgre dn det historiska
genomsnittet.

Transaktionsaktiviteten nér det géller kommersiella fastigheter i
Sverige ér relativt hog, vilket gor att den brukar uppfattas som en
tamligen vél fungerande marknad. Dérfor kan man utgd ifrén att de
lagre direktavkastningsniviaer som noteras aterspeglar nedjusterade
krav pé direktavkastning hos de aktdrer som forvirvar fastigheter. '
En forklaring till dagens laga direktavkastningskrav r att det
allménna rénteldget och den riskfria rédntan ocksé dr mycket laga. De
laga rédntorna har sénkt den nominella avkastning som investerare kan

14 Fér kommersiella fastigheter beréknas direktavkastningen som féretagets driftnetto i relation
till fastighetspriset.

15 ERSB (2018), "Report on vulnerabilities in the EU commercial real estate sector”, European
Systemic Risk Board.

16 Pa en rationell och fungerande marknad kan direktavkastningen och direktavkastningskravet
antas narma sig varandra eftersom direktavkastningen pa marknaden borde anpassas efter
det krav som rationella investerare staller.
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Diagram 12. Riskfri ranta och direktavkastning
pa kommersiella fastigheter
Procent
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Svensk statsobligation (10 &r) —Direktavkastning

Kaélla: MSCI och Thomson Reuters Datastream

forvénta sig fran olika slag av placeringstillgdngar. Att den forvintade
avkastningen generellt justerats ned kan ha bidragit till att svenska och
utléndska investerare okat sin efterfragan pa sadana tillgangar som
beddms ge en hdg avkastning i férhéllande till en risk som har
uppfattats som ldg. Det har fatt fastigheter att framsta som ett
attraktivt tillgdngsslag, som bidragit till stigande priser och i sin tur till
lagre direktavkastning. De laga rintorna kan ocksé ha bidragit till att
oka efterfragan pa fastigheter eftersom lanefinansiering av
fastighetsforvirv blivit avsevért billigare.

Trots att direktavkastningskravet pa fastigheter ar lagt dr den sé
kallade riskpremien (skillnaden mellan direktavkastningskravet och
den riskfria rdntan) hog i ett historiskt perspektiv. Under tidigare
perioder med vixande obalanser och infor kommande prisfall har
riskpremien pa fastigheter varit 1ag eller negativ. En tolkning av
dagens hoga riskpremie ar att fastighetsmarknadens aktorer delvis tar
hojd for stigande rdntor och osékerheten i framtida driftnetton vid
formuleringen av sina avkastningskrav. Samtidigt kan
marknadspsykologiska skdl medfora att priserna dnda &r kénsliga for
mer betydande rdnteuppgangar.

Sammanfattningsvis har fastighetspriserna 6kat snabbt och ar i dag
hoga i ett historiskt perspektiv. Kraven pa direktavkastning har ocksa
sjunkit. Det finns tecken som tyder pé att den senaste tidens
prisokningar kan motiveras med fundamentala faktorer som laga
rantor och béttre driftnetton. Om réntorna fortsétter att vara laga
framover tycks inte de senaste drens prisuppgéng pa fastigheter vara
orimlig. Men en del av uppgéngen i priserna kan vara driven av
investerares jakt pa avkastning till en risk som har uppfattats som lag.
Riskpremierna &r visserligen hoga men om synen pa risken skulle
fordndras eller tron pé framtida intékter skulle visa sig vara 6verdriven
ar marknaden formodligen mer sérbar. Dessutom ar fastighetspriserna
sannolikt kénsliga for mer betydande ridnteuppgéngar.'” Sammantaget
bedomer FI att riskerna med dagens fastighetsvirden ar forhojda.

FINANSIERING

Béde forvarv och investeringar i nyproduktion av kommersiella
fastigheter kraver mycket kapital. Det 16pande resultatet fran en
fastighet, driftsdverskottet, &r i regel relativt 1agt i relation till
fastighetens pris eller investeringsutgiften vid nyproduktion. Det
innebdr att investeringshorisonten i regel behdver vara lang,
atminstone for aktorer som inte i forsta hand &r transaktionsinriktade
(de som framst kdper eller bygger fastigheter for att snabbt sélja till
hogre pris).

Fastigheter med god efterfragan, bra ldge och hog kvalitet anses ofta
vara en investering med lag risk. Kombinationen av att innehav av
fastigheter dr en langfristig investering och den relativt laga risken vid
stabil uthyrning leder till att fastighetsforetag ofta belanar sig for att

17 Fastighetsvardering i dagens lagréntelage ar mer kanslig for en absolut ranteférandring &n i
en normal rantemiljé. En justering av direktavkastningen med 1 procentenhet fran dagens
laga niva (3,7 procent) har 36 procent hogre negativ inverkan pa fastighetsvardena én om
samma forandring skulle ske fran den historiskt genomsnittliga nivan (5,4 procent), givet
oféréandrade driftnetton. Dessa berékningar har gjorts enligt foljande formel dar
Marknadsvarde = driftnetto / direktavkastningskrav.
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Diagram 13. Bankernas utlaning till
kommersiella fastighetsforetag

Procent

Andel av total utlaning till Andel av total utlaning till
allménheten icke-finansiella foretag

Kalla: Fl

Anm. Avser instituten Danske Bank, Handelsbanken, Nordea,
SEB och Swedbank det tredje kvartalet 2018 for exponeringar
bokade i Sverige.

FINANSINSPEKTIONEN
DEN KOMMERSIELLA FASTIGHETSMARKNADEN OCH FINANSIELL STABILITET

oka avkastningen pa det egna kapital som satts in i verksamheten.
Dessutom ldmpar sig fastigheter vél att stdlla som pant for 14n, vilket
gor att finansidrer som banker gédrna ger sadana lan. Allt detta har
bidragit till att fastigheter i hog grad finansieras genom lén av olika
slag.

De fastighetsforetag som har tillgéng till kapital- och
penningmarknaderna finansierar numera ofta sina fastighetsinnehav
langsiktigt med eget kapital, medelfristigt med banklan och
obligationer samt kortfristigt med certifikat. Ibland forekommer &ven
mellanformer (hybrider) mellan eget och lanat kapital. Banklan utgor
fortfarande majoriteten av de svenska borsnoterade
fastighetsforetagens rintebirande skulder.'®

Bankernas kreditgivning sker traditionellt mot sdkerhet (pant) i den
fastighet som ska lanefinansieras. Numera sker de flesta kop och
forsédljningar av kommersiella fastigheter i bolagsform av bland annat
skattetekniska orsaker. Det innebér att den som forvérvar en fastighet i
sjdlva verket koper aktierna i det bolag som dger fastigheten. Darfor
pantsétts ibland aktier i stéllet for fastigheter nér fastighetsforetag
stiller sakerhet for banklan. Kombinationer av aktie- och
fastighetspant forekommer ocksa.

De senaste aren har obligationsmarknaden blivit en allt viktigare
finansieringskalla for de storre fastighetsforetagen. I regel stills det
ingen sékerhet vid upplaning via obligationer. For att fa god tillgdng
till obligationsmarknaden efterstravar manga fastighetsforetag ett bra
kreditbetyg fran nagot ratinginstitut. Ratingbetygen paverkas av hur
stor andel av ett foretags samlade fastighetsinnehav som ar pantsatt
som sdkerhet till andra kreditgivare. En lag pantsittningsgrad ses som
en fordel, eftersom det innebér att det finns en storre tillgdngsmassa
som ér tillginglig som skydd for obligationsinnehavarnas fordringar
om fastighetsforetaget skulle hamna pa obestand.

Bankernas utlaning till kommersiella fastighetsforetag

De fem storbankernas totala utlaning till allminheten i Sverige var
drygt 4 687 miljarder kronor det tredje kvartalet 2018.° Drygt

16 procent, eller ungefér 775 miljarder kronor, &r 14n till kommersiella
fastighetsforetag (se diagram 13). Av storbankernas totala
foretagsutlaning i Sverige avser drygt 43 procent till kommersiella
fastighetsforetag. Fastighetssektorn &r dirmed den enskilt storsta
sektor inom kategorin icke-finansiella foretag som storbankerna har
exponeringar mot.

Utdver direkt utlaning till fastighetsforetag har bankerna dven
exponeringar utanfor balansridkningen. Det giller framfor allt
fastighetsforetagens beviljade men inte utnyttjade kredit- och
likviditetsfaciliteter. For det tredje kvartalet 2018 uppgick dessa till
drygt 96 miljarder kronor. Det innebér att ungefar 9 procent av den
totala exponeringen till sektorn ligger utanfoér bankernas
balansrakningar.

Sedan tredje kvartalet 2008 har bankernas utlaning till
fastighetsforetag vuxit med drygt 43 procent, vilket motsvarar en

18 Avser fastighetsforetag vars aktier &r noterade pa Nasdaq Nordic Main Market.

19 Begreppet storbankerna inkluderar Danske Bank, Handelsbanken, Nordea SEB, och
Swedbank.
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Diagram 14. Bankernas utianing i Sverige genomsnittlig arlig 6kningstakt pa 4,3 procent (se diagram 14). Det &r
Arlig procentuell forandring ungefar lika mycket som 6vrig utldning till allminheten 6kat. Darmed
0 har den kommersiella fastighetssektorns andel av bankernas totala
15 utléning inte fordndrats.
10 Den genomsnittliga belaningsgraden (relationen mellan lanebelopp
5 och den stéllda fastighetssdkerhetens uppskattade vérde) for

kommersiella fastighetslén hos storbankerna var 55 procent for det

tredje kvartalet 2018. Det dr lagt i ett historiskt perspektiv. Hotell och
5 kontorsfastigheter har hogst beldningsgrad pa 60 respektive 57 procent
(se diagram 15).

-102007 2009 2011 2013 2015 2017
Total utlaning till fella fastighstsforetag Bankernas kreditbedémning
—Total utlaning till allméanheten (exkl. kommersiella fastighetsféretag) Det ﬁnns skillnader mellan bankernas kredltglvnlng tlH
Kalla: 1 fastighetsforetag i dag och tiden fore krisen pa 1990-talet.?’ D&
:2:;ezvsseEré"jz;u‘sewn:diz:ik:eza:tv::;iflxgtz? bev%lj ades lanen baserat pa beddmda fagtighetsvéirden snarare an pa
exponeringar bokade | Sverige. fastigheternas kassafloden.?! Forestéllningen var att fastighetsvéarden
ar besténdiga och att fastigheterna antingen skulle séljas (och ldnen

Diagram 15. Belaningsgrad fordelat pa dérmed kunna aterbetalas) eller refinansieras innan 14nen forfoll.
fastighetstyp, median Fastigheternas kassafloden réckte i regel inte till for att amortera pé
Procent lanen. Stora skulder i relation till bade fastighetsvarden och
& kassafldden gjorde sektorn mycket sérbar for den nedgang i
konjunkturen som senare kom och som medférde ytterligare
80 forsamrade kassafloden och fallande fastighetsvarden.
55 En av de viktigaste lirdomarna som bankerna drog fran 1990-
talskrisen var att i hogre grad beakta fastighetsforetagens aktuella och
50 framtida kassafloden (driftsdverskott) i kombination med att begriansa
sig till lagre belaningsgrader i kreditgivningen. En annan ldrdom var
45 S S S e behovet att diversifiera sin utldning. Bankerna har i dag kreditpolicyer
+o& & &S FONFCIC) .\\é@ v och riktlinjer som exempelvis kan ange hur stor andel av
g}v A ..&\‘;‘0 b,,,\@'@ &7 & kreditportfoljen som far utgoras av fastighetsrelaterad utldning, vilka
v a)q,@“\ & & & typer av fastighetsforetag och fastigheter som banken kan ténka sig att
- finansiera, vilka koncentrationer och beldningsgrader som é&r

acceptabla. Syftet med dessa riktlinjer &r att bankerna inte ska ta for
stora och koncentrerade risker 1 forhallande till sin affarsmodell och
motstandskraft.

Ett vanligt sétt att sikerstélla att enskilda lantagare har tillrackligt
goda kassafldden eller att fastigheternas virde som sékerheter inte
urholkas dr att i laneavtalen inkludera sirskilda finansiella villkor
(eng. financial covenants). Sddana villkor syftar till att ge bankerna
mojlighet att agera gentemot en lantagare for att minska risken innan
kreditvardigheten forsdmrats alltfor mycket. Exempel pa vanliga
villkor &r krav pé lagsta tillatna rantetdckningsgrad eller hdgsta
belaningsgrad. Lantagarens dtaganden enligt sddana lanevillkor kan
vara olika langtgdende och om lantagaren inte uppfyller villkoren far
det konsekvenser. Det kan handla om krav pa 6kad amorteringstakt,
forlangning av lan till hogre ranta eller uppsdgning av krediten for
omedelbar aterbetalning.

20 Se aven Wallander, J., (1994) "Bankkrisen — Omfattning. Orsaker. Lardomar”, fér mer
information om bankkrisen pa 1990-talet.

21 De bedémda fastighetsvardena baserades pa den sa kallade ortsprismetoden. Idag varderas
kommersiella fastigheter oftast med en kassaflédesinriktad metod.
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Diagram 16. Lag andel nédlidande lan
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341234123 412341234
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Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar andelen nddlidande lan i
fastighetsutlaningen i Sverige for storbankerna exkl. Danske
Bank.

Diagram 17. Konstaterade kreditforluster

Procent
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-0,05
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Kalla: FI.
Anm. Avser storbankerna och exponeringar gentemot
fastighetsforetag.
Diagram 18. Fastighetsfoéretagens
marknadsfinansiering
Miljarder kronor Procent
120 30
100 25
80 20
60 15
40 10
20 5

Utestaende emitterade for

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

gsobligationer (mdkr), Vi axel

—Andel emitterat av total rantebarande skuld (Procent), Hoger axel

Kalla: Catella
Anm. Avser enbart bdrsnoterade fastighetsforetag pa Nasdaq
Nordic Main Markets emitterade obligationer i SEK.
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Lag andel nédlidande 1an

Samtidigt som utlaningen till den kommersiella fastighetssektorn har
vuxit de senaste aren har andelen av lanen till fastighetsforetag som ar
nddlidande varit 14g.?? De nddlidande fastighetsrelaterade lanen i
Sverige uppgick till omkring 1,2 miljarder kronor det tredje kvartalet
2018. Det motsvarade omkring 0,11 procent av bankernas utlaning till
fastighetsforetag (se diagram 16).

De laga volymerna av nddlidande 1an hédnger samman med att
konjunkturen varit stark under flera &r. Samtidigt har rdntan varit 1&g
och tillgéngen till finansiering god. De goda ekonomiska
forutséttningarna for fastighetsverksamhet reflekteras ocksa i att
bankernas kreditforluster under senare ér varit laga (se diagram 17).
Under 2018 uppgick de totala konstaterade kreditforlusterna pa
fastighetsutlaning till omkring 146 miljoner kronor. Det motsvarar
cirka 0,02 procent av den genomsnittliga utestaende kreditvolymen till
fastighetsforetag. Den genomsnittliga arliga kreditforlustnivan har
varit 0,05 procent sedan 2000. Att kreditforlusterna hos bankerna ar
laga under perioder av gynnsamma ekonomiska forhéllanden ar
véntat. Men erfarenheter fran 1990-talskrisen visar att kreditforluster
fran exponeringar mot kommersiella fastighetsforetag snabbt kan oka.

Upplaning mot obligationer och certifikat

Aven om banklan fortfarande ir den storsta finansieringskillan for de
flesta fastighetsforetag har uppléningen pa penning- och
kapitalmarknaden genom obligationer och certifikat dkat snabbt under
senare ar. De borsnoterade fastighetsforetagens obligationslan har gatt
fran att utgora 2 procent av deras totala lanefinansiering 2010 till

27 procent 2018 (se diagram 18).2

En starkt bidragande orsak till att placerarnas intresse for
fastighetsforetagens certifikat och obligationer har vuxit torde vara det
laga rénteldget. Riksbanken har, i likhet med méanga andra
centralbanker, kopt statsobligationer for att stimulera ekonomin under
de senaste aren. Dessa kop har, i kombination med 14ga styrréntor
under l&ng tid, drivit ned de langa ridntorna pa statspapper och andra
rantebdrande placeringar med lag kreditrisk som sikerstillda
obligationer. En konsekvens har blivit att placerare sokt efter andra
obligationer dir den absoluta avkastningen fortsatt &r ndgorlunda hog.
Denna situation har fastighetsforetagen utnyttjat for att fa tillgang till
ytterligare extern finansiering. Den stora efterfragan har ocksé
medfort att fastighetsforetagen betalar ldgre kreditriskpremier utver
den riskfria réntan for obligationsutgivningen, vilket ytterligare
bidragit till att villkoren blivit gynnsamma jamfort med banklén.

De senaste arens negativa rantor pa korta 16ptider i Sverige har
paverkat fastighetsbolagens finansiering pa olika sétt. Det &r vanligt
att banker anvinder STIBOR-rédntan pa tre ménaders 16ptid som bas
vid utléning till fastighetsforetag. Men trots att STIBOR har varit
negativ sedan 2015 har bankerna ofta ett rintegolv pa noll procent i
sin utlaning. Darmed har lantagarna inte fatt full fordel av de laga
korta rdntorna nir de ldnat hos bankerna. Daremot har den negativa

22 Ett banklan ar nédlidande nér det finns indikationer pa att lantagaren inte kan aterbetala
lanet pa grund av finansiella svarigheter eller nar det gatt éver 90 dagar utan att lantagaren
betalat forfallen ranta eller amortering.

23 Avser fastighetsforetag noterade pa Nasdaq Nordic Main Market.
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Diagram 19. Utestédende volym
marknadsfinansiering i férhallande till off-
balance sheets

Miljarder kronor

ieri L certifikat Bankernas beviljade
inom 2 ar och obligati itutrymme

Kalla: Thomson Reuters Eikon och FI.

Anm. Avser off-balance sheet for instituten Danske Bank,
Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank det tredje
kvartalet 2018. Refinansieringsbehoven avser bade certifikat
och obligationer for 24 noterade och institutionella
fastighetsforetag i december 2018.

Diagram 20. Belanar kassaflédet hardare
Kvot

2013 2015 2017

Réntebarande skuld / Netto rorelseresultat (Driftnetto)
---Medel 2005 kv.1 - 2018 kv. 4

Kaélla: Catella
Anm. Avser enbart bdrsnoterade fastighetsbolag pa Nasdaq
Nordic Main Market.

Diagram 21. Sjunkande belaningsgrader

Procent

45
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Genomshnittlig Loan-to-value (LTV), oviktad
---Medel 2004 kv. 1 - 2018 kv. 4
Kalla: Catella
Anm. Avser enbart bdrsnoterade fastighetsbolag pa Nasdaq
Nordic Main Market.

STIBOR-rintan beaktats vid prissittningen av obligationsemissioner,
vilket ytterligare har 6kat obligationernas attraktivitet for lantagarna.

Institutioner och foretag som vill placera sin likviditet kortfristigt har
riskerat att fa en negativ forrdntning om de pa senare ar placerat
medlen som inléning hos bankerna. Flera placerare har darfor sokt
andra alternativ pa penningmarknaden for att f en positiv rénta.
Fastighetsforetagen har dven utnyttjat denna mojlighet genom att ge ut
certifikat. Loptiden pa certifikat ar kortare dn for obligationer och
banklan, och innebér en ldgre 1anekostnad for fastighetsforetagen.
Eftersom foretagens fastighetstillgangar ar langsiktiga kan dock ett
alltfor stort utnyttjande av certifikat bidra till en stdrre obalans mellan
loptiderna pa foretagens tillgdngar och skulder.

Fastighetsforetagens utestaende volymer av obligationer och certifikat
uppgick till sammanlagt 293 miljarder kronor i december 2018.%4
Inom tva ar kommer 146 miljarder kronor av dessa lan att forfalla och
behova refinansieras (se diagram 19). Under det tredje kvartalet 2018
uppgick fastighetsforetagens beviljade, men outnyttjade kredit- och
likviditetsfaciliteter hos storbankerna till 96 miljarder kronor.

Sarbarheter i finansieringen
Eftersom fastighetsforetag i hog grad ar finansierade med 1an ar de
kénsliga for storningar 1 tillgdngen till och kostnaden for 14nat kapital.

Efter de senaste arens 6kning av upplaningen ligger de borsnoterade
fastighetsforetagens rantebarande skulder i relation till intdkterna pa
hdga nivéer, trots att foretagen haft en hog och stigande intjéning (se
diagram 20). Under det fjarde kvartalet 2018 var fastighetsforetagens
skulder i genomsnitt 11,9 ganger storre dn deras nettordrelseresultat
fore finansieringskostnader. Stora och snabbt vixande skulder kan
gora foretagen sérbara for storningar.

Trots att skulderna har 6kat har den genomsnittliga belaningsgraden
hos de borsnoterade kommersiella fastighetsforetagen sjunkit till laga
nivaer (se diagram 21). Anledningen till detta dr att fastigheternas
marknadsvéarden stigit snabbare &n foretagens skulder. Om
marknadsforutsdttningarna skulle fordndras och fastighetspriserna
falla, kan belaningsgraderna komma att stiga snabbt. Eftersom
fastigheterna ofta &r stéllda som sékerhet for lan i bankerna kan
sjunkande fastighetspriser innebéra att sdkerhetsvirdena forsdmras for
bankerna. Det kan i sin tur medfora att bankerna behover avdela mer
kapital for att tdcka kreditriskerna i sin fastighetsutléning.

Den 6kade marknadsuppléningen innebér att fonder, forsdkringsbolag
och andra placerare som koper obligationer, utgivna av
fastighetsbolag, kompletterar bankerna nir det géller att bara
kreditriskerna i fastighetssektorn. Denna riskspridning kan vara

24 | december 2018 hade svenska bdrsnoterade och institutionellt &gda fastighetsféretag
ungefar 218 miljarder kronor i utestaende emitterade obligationer. Volymen av certifikat,
utstallda av fastighetsforetag, uppgick till ungeféar 70 miljarder kronor. Avser bolagen Akelius
Residential Property, Atrium Ljungberg AB, Castellum AB, Compactor Fastigheter AB, Corem
Property Group AB, Hembla AB, Fabege AB, Fastighets AB Balder, FastPartner AB, Hemfosa
Fastigheter AB, Hemso Fastighets AB, Hufvudstaden AB, Humlegarden Fastigheter AB,
Klévern AB, Kungsleden AB, NP3 Fastigheter AB, Sagax AB, Stenddrren Fastigheter AB,
Svensk FastighetsFinansiering AB (som &gs till lika delar av Catena AB, Dids Fastigheter AB,
Fabege AB, Platzer Fastigheter Holding AB och Wihlborgs Fastigheter AB), Vasakronan AB,
Victoria Park AB, Wallenstam AB, Wihlborgs Fastigheter AB, Wilhem AB.
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positiv for stabiliteten i det finansiella systemet. Men det 4r oklart hur
stabil kapitalmarknaden &r som finansieringskélla for
fastighetsforetagen pa lang sikt eller i en framtida kris.

Det kan finnas en risk att placerarnas intresse for
fastighetsobligationer paverkas negativt om nagot fastighetsbolag
skulle fa problem att aterbetala forfallande obligationslan eller om det
uppstér generella storningar pa fastighetsmarknaden. Det kan innebéra
en storre refinansieringsrisk for dem som lanar ut till kommersiella
fastighetsforetag. I forsta hand kan effekten bli dyrare
upplaningskostnader for de berérda lantagarna. Men hela sektorn kan
komma att smittas, och blir denna effekt betydande kan
fastighetsforetagens intjaning och kreditvéardighet generellt forsdmras.

Stabiliteten i marknadsfinansieringen beror ocksa pa hur investerarnas
placeringsbehov och strategier utvecklas i allménhet. Om andelsdgare
i obligationsfonder vill ta ut sitt fondsparande och andra
obligationskopare viljer att fordela om sina investeringar bort fran
foretagsobligationer minskar det placeringskapital som ér tillgdngligt
for fastighetsobligationer. Det kan ocksa skapa svarigheter for
fastighetsforetagen att omsétta forfallande marknadsfinansiering. I ett
sadant scenario kan foretagen dra pa de beviljade kreditfaciliteterna i
bank for att finansiera aterbetalning av certifikat och obligationer. Om
hela det beviljade kreditutrymmet skulle utnyttjas 6kar bankernas
totala kapitalkrav med ungefar 0,2 procent, allt annat lika. Om
bankerna viljer att ta in hela volymen av fastighetsforetagens hela
volym av forfallande marknadsuppléning, 146 miljarder kronor, dkar
kapitalkraven med 0,5 procent. FI bedomer att dessa tillkommande
kapitalbehov ryms inom de kapitalbuffertar som bankerna frivilligt
héller utdver de formella kapitalkraven. Dessa sa kallade management
buffertar uppgar till ungefar 3,5 procent av bankernas riskvigda
tillgéngar.

Sammantaget tyder finansieringsindikatorerna pa forhojda risker. Det
beror pa att fastighetsforetagens skulder 6kat snabbt och nu ér
historiskt stora i forhallande till driftnettot. De stora skulderna gor
fastighetsforetagen kénsliga for 6kningar av finansieringskostnaderna
och gor dem mer sérbara for storningar i tillgéngen till lan. Att
lanefinansieringen i vixande utstrackning kommer fran
kapitalmarknaden innebér att kreditriskerna 1 fastighetssektorn sprids
pa fler aktorer 4n banker. Om detta &r ett varaktigt férhéllande innebdr
det en Onskvérd diversifiering som kan stérka den finansiella
stabiliteteten. Men det kan ge upphov till storre refinansieringsrisker
for fastighetsforetagen om kapitalmarknadens investerare far ett lagre
placeringsbehov eller ett minskat intresse for fastighetsrelaterad risk.

SPRIDNINGSEFFEKTER

Det totala marknadsvirdet for kommersiella fastigheter 1 Sverige
uppgér till ungefér 40 procent av BNP (se diagram 22).% Det ir en
betydligt hégre andel én i andra europeiska linder.?® Givet denna
storlek och att en betydande andel av fastighetstillgdngarna ar

25 Detta ar en uppskattning utifran professionella investerares innehav av kommersiella
fastigheter gjord av MSCI dar samma metod har anvants fér samtliga europeiska lander.

26 Det genomsnittliga marknadsvardet i Europa, agt av professionella investerare, motsvarar
ungefar 16 procent av BNP.
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Diagram 23. Bankerna har hég exponering
mot den kommersiella fastighetsmarknaden

Miljarder kronor Procent

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Utlaning till fastighetsforetag
—Andel av utlaning till icke-finansiella féretag

Kalla: FI
Anm. Avser storbankernas utlaning till fastighetsforetag i

Sverige.

Diagram 24. Forsakringsforetags
exponeringar

Procent

Aktier (inkl aktiefonder)
m Réntebarande (inkl rante- och blandfonder)
m Fastigheter
Alternativa investeringar
Ovrigt
Kalla: FI
Anm. Livférsakringsforetagens investeringar klassificerade
efter underliggande exponeringar enligt Fl:s definition, per
den 31 december 2018.

Diagram 25. Foérdelning av
transaktionsvolymer utifran nationalitet
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finansierade med lan finns det en hog grad av sammankoppling med
det finansiella systemet dir banker och andra finansiella aktdrer har
stora exponeringar mot den kommersiella fastighetssektorn. Om
riskerna pa den kommersiella fastighetsmarknaden materialiseras,
innebér denna sammankoppling en hdgre sannolikhet for att
problemen sprider sig till den finansiella sektorn. For att identifiera
spridningsriskerna dr det nddvéndigt att studera olika finansiella
aktorers exponeringar mot fastighetssektorn.

Som framgér av avsnittet om finansiering av fastigheter ovan har de
svenska bankerna en stor kreditexponering mot den kommersiella
fastighetsmarknaden genom utléningen till fastighetsforetag.
Storbankernas exponering mot den kommersiella fastighetsmarknaden
avser deras utléning till svenska kommersiella fastighetsforetag som
uppgick till 775 miljarder kronor det tredje kvartalet 2018 (se diagram
23). Det motsvarar drygt 43 procent av storbankernas totala utlaning
till icke-finansiella foretag i Sverige och innebér ddrmed en betydande
sektorkoncentration.

Bankerna har inte sjdlva nagra storre innehav av fastigheter, men
andra finansiella foretag har 6kat sin direktexponering mot den
kommersiella fastighetsmarknaden de senaste &ren.
Forsdkringsforetagens direkta dgande av fastigheter uppgick till

9 procent av deras totala placeringar det fjarde kvartalet 2018 (se
diagram 24). Svenska och utldndska institutionella investerare har
ocksé indirekt 6kat sina placeringar i fastigheter genom att investera i
alternativa investeringsfonder (AIF) som forvaltar institutionella
kunders pengar genom direktinvesteringar i fastigheter. AIF:ers
fastighetsinvesteringar i Sverige uppgick till drygt 677 miljarder
kronor 2018. Det innebér en 6kning med drygt 100 procent sedan
2015.%7

Utlandska fastighetsinvesterare har blivit mer aktiva pa den svenska
marknaden den senaste tiden genom 6kade fastighetsforvérv (se
diagram 25). Under 2018 stod utldndska investerare for ungefar

30 procent av den totala transaktionsvolymen.

Den samlade bilden ér att fastighetsmarknaden 6kar i betydelse for
aktorerna i det finansiella systemet. Fler aktorer har okat sina
exponeringar mot den kommersiella fastighetsmarknaden: direkt
genom forvirv av fysiska fastigheter och indirekt via kreditgivning till
fastighetsforetag genom kop av certifikat och obligationer.
Riskspridning kan vara positiv for stabiliteten i det finansiella
systemet. Men det kan ocksé &ppna for andra former av
sammankopplingar och potentiella spridningskanaler som kan utgora
en risk for den finansiella stabiliteten. Aven fortséttningsvis ar det
dock bankernas fastighetsrelaterade utlaning som utgdr den storsta
riskexponering som kan paverka den finansiella stabiliteten.

27 Dessa tillgangar avser fysiska kommersiella fastigheter. Alternativa investeringsfonder
investerar aven i viss man i obligationer, certifikat och aktier kopplade till den kommersiella
fastighetsmarknaden.
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Fastighetsforetagens motstandskraft

Stark ekonomisk tillvaxt, 6kande efterfragan pa hyreslokaler, god tillgang pa
kapital och laga rantor har bidragit till god I6nsamhet i fastighetssektorn och
stigande fastighetspriser. Fastighetsforetagen har samtidigt 6kat sina lan
patagligt. En kombination av hogre lanekostnader, stigande vakanser, lagre
hyresnivaer och minskad tillgang till Ianefinansiering skulle kunna pressa de
kommersiella fastighetsféretagen hart. Fl:s berdakningar och stresstester
visar att motstandskraften bland fastighetsféretagen i genomsnitt ar god.
Men stora skulder hos manga féretag gor dem sarbara, framfoér allt for hogre
lanekostnader.

I nulédget &r fastighetsforetagens finansiella stéllning god. Men flera
indikatorer pekar pé att det finns forhdjda risker pa den kommersiella
fastighetsmarknaden. Foretagen har pa senare ar kat sina skulder
avsevirt for att finansiera forvérv av fastigheter och investeringar i
nyproduktion. Lanen har inte bara stigit i nominella termer utan ocksa
i forhallande till fastigheternas kassafloden. Den hogre
skuldsittningen riskerar att doljas av att beldningsgraderna i
fastighetssektorn sjunkit till foljd av att fastighetsvirdena stigit annu
mer 4dn skulderna. Om fastighetsvéirdena gar ned kommer
fastighetssektorns finansiella stillning att forsvagas.

Foretagens formaga att betala rénta pa sina skulder ar i nuldget god,
vilket till stor del beror pa de historiskt 14ga rintorna. Men situationen
kan forsdmras om marknadsforutséttningarna forandras. Om
lanekostnaderna stiger — till foljd av ett hogre rinteldge eller hogre
kreditmarginaler — forsvagas fastighetsforetagens betalningsférmaga.

Pa grund av den starka sammankopplingen med det finansiella
systemet kan problem i den kommersiella fastighetssektorn sprida sig
till banker och andra delar av det finansiella systemet genom en
uppgang i volymen nodlidande 1&n och kreditforluster.

FASTIGHETSFORETAGEN AR SARBARA FOR HOGRE
RANTOR

For att bilda sig en uppfattning om hur kinsliga fastighetsforetagen &r
for fordndringar i rintekostnader och intdkter analyserar FI
fastighetsforetagens rantetdckningsgrad och beléningsgrad vid
stérningar.?® Réntetdckningsgraden &r ett métt pa hur vél ett
fastighetsforetags 16pande driftnetto formar ticka foretagets
rantekostnader. Belaningsgraden &r ett sétt att méita hur hogt skuldsatt
ett fastighetsforetag &r i forhéllande till virdet pa dess
fastighetstillgangar. Dessa tva nyckeltal definieras enligt foljande:

28 Dessa berakningar ar statiska och utgar fran information i féretagens arsredovisningar.
Intaktsstorningen antas vara stérre for kommersiella fastigheter som inte &r samhalls- eller
bostadsfastigheter. Uthyrningen i dessa tva fastighetstyper ar i regel stabilare 6ver tid.
Ranteférandringarna antas daremot paverka alla foretag pa samma sétt och effekten antas
vara omedelbar. Analysen tar darmed inte hansyn till eventuella rantesakringar som féretagen
har gjort for att minska sarbarheten vid stigande rantor.
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Diagram 26. Fastighetsfoéretagen ar

rantekansliga
Kvot

1T

10 8 6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

mRéntepaslag 1 pe och forandrat driftnetto
Nulage

—Raéntepaslag 1 pe
Kalla: FI
Anm. Diagrammet visar fastighetsféretagens
rantetackningsgrad (median) vid en réantedkning pa
1 procentenhet. X-axeln visar hur réntetéckningsgraden
forandras om driftnettot samtidigt skulle 6ka (till hoger) eller

minska (till vanster).

. " . Driftnetto
Réntetackningsgrad = —Lmeto_ ()
rantekostnad
Skuld Skuld
Belaningsgrad = = - 2
959 Marknadsvarde Driftnetto &)

Direktavkastningskrav

Marknadsvérdet pa en fastighet kan berdknas genom att dividera
driftnettot med direktavkastningskravet. Direktavkastningskravet
definieras som den riskfria rdntan plus den riskpremie investerare
kraver for att investera i fastigheter. Det innebér att investerares
avkastningskrav paverkas av det allménna ranteldget som ar nédra
kopplat till den riskfria rdntan.?’ Darmed paverkas bade
rantetdckningsgrad och beléningsgrad i fastighetsforetagen av
fordndringar av intdkter och réntor.

Kanslighetsanalys av férandringar i rantekostnad och intakter
For att f en uppfattning om fastighetsforetagens kéinslighet for
fordndringar 1 kostnaderna for 1&nefinansiering har vi beréknat
rantetdckningsgraden om fastighetsforetagens rantekostnader vore

1 procentenhet hogre dn idag (se diagram 26). En kinslighetsanalys av
detta slag &r en statisk och forenklad berdkning for att illustrera
effekten av en eller ett fatal faktorer. Analysen ska inte uppfattas som
ett scenario som har en viss sannolikhet.

FI:s berdkningar visar att rintetickningsgraden, allt annat lika, faller
fran 4,5 till 2,6 gdnger om riantekostnaderna 6kar med 1 procentenhet
for fastighetsforetagen. Aven om vi liigger till antagandet att
foretagens intdkter samtidigt 6kar med upp till 10 procent, t.ex. till
foljd av hojda hyror, faller rantetdckningsgraden. Den negativa
effekten av stigande réntekostnader dominerar dver effekten av de
hogre intikterna. Det beror pa att kostnaderna i kronor stiger relativt
mycket dven vid sma fordndringar av rintan eftersom
fastighetsforetagens skulder &r stora. Om vi i stéllet antar att
foretagens hyresintdkter minskar med 10 procent, samtidigt som
rantorna stiger, sjunker riantetickningsgraden ytterligare nagot, till 2,3.

En réntetickningsgrad pa 2,3 kan fortfarande anses vara betryggande.
Men dessa berdkningar visar tydligt att fastighetsforetagen ar
rantekénsliga och att den negativa effekten av stigande réntekostnader
véger tyngre 4n variationer i hyresintdkterna. Slutsatsen dr att en
mattlig 6kning av rantekostnaderna skulle innebidra en pataglig
nedgéang i rintetdckningsgraden dven om dagens gynnsamma
makroekonomiska forutséttningar i dvrigt skulle besta.

En 6kning av direktavkastningskraven kan vara resultatet av hogre
rantor. Men det kan ocksé spegla att marknadsaktorerna bedomer att
fastighetsinvesteringar blivit mer riskabla. Oavsett orsak sdnker en
uppgang i direktavkastningskraven fastigheternas marknadsvérden
och hojer dirmed belaningsgraderna for respektive fastighet. For att
illustrera hur kéanslig fastighetsforetagens finansiella stéllning &r for
hdjningar av avkastningskraven har FI beréknat effekten av en hojning

29 Det kan inte uteslutas att hogre rantor driver upp direktavkastningskraven dven om
riskpremien pa fastighetsinvesteringar i utgangslaget ar historiskt hog.
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Diagram 27. Belaningsgrad vid stigande
direktavkastningskrav och minskade intakter

Procent
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Nulage
u Okat direktavkastningskrav
= Minskade intakter, 10%
Kalla: FI
Anm. Diagrammet visar hur kanslig belaningsgraden ar for
forandringar i direktavkastningen och intjaningen.
Diagram 28. Reporanta och utlaningsranta till
icke-finansiella foretag
Procent
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—Reporanta Lan till icke-finansiella féretag

Kaélla: Riksbanken och SCB
Anm. Streckad linje avser Riksbankens (april) prognos av
reporantan och skuggad yta visar osakerhetsintervallen

(90%) kring den prognosen.

FINANSINSPEKTIONEN
DEN KOMMERSIELLA FASTIGHETSMARKNADEN OCH FINANSIELL STABILITET

av direktavkastningskraven med en procentenhet (fran dagens niva pa
4 upp till 5 procent). Effekten blir att beldningsgraderna kar med
nistan 11 procentenheter till i genomsnitt 69 procent (se diagram 27).
Om fastighetsforetagens intdkter skulle minska med 10 procent
samtidigt som avkastningskraven hdjs gar den genomsnittliga
belaningsgraden upp med ytterligare 18 procentenheter till 87 procent.
Detta beror pa att fastigheternas marknadsvérden sanks dven av
fallande driftnetto (och ddarmed lagre forvantningar om framtida
driftnetto). Intdktsbortfallet far storre genomslag pa marknadsvérden
och belaningsgrader ju mer direktavkastningskravet stiger.

STRESSTEST VISAR ATT MANGA FASTIGHETSFORETAG
AR SARBARA FOR HOGRE RANTOR

Analyserna i foregdende avsnitt syftar till att illustrera
fastighetsforetagens kéanslighet for vissa specifika faktorer, men de
sdger ingenting direkt om foretagens formaga att klara av stdrningar
och pafrestningar. For att undersdka motstandskraften har FI gjort en
analys dér vi utsétter foretagen for ekonomisk stress. Stresstesterna
analyserar hur foretagens rantetdckningsgrad och belaningsgrad
paverkas om réntan skulle stiga eller om driftnettot skulle falla
mycket. Réantetdckningsgraden i stress ger en indikation pa om
foretaget kan fa finansiella problem att skota sina réntebetalningar
eller till och med hamna pé obesténd.

Det finns inga absoluta matt pa nir ett foretag har en sé lag
rantetdckningsgrad att det innebér finansiella problem. Om
riantetdckningsgraden dr ldgre @n 1 innebdr det att foretaget inte har
tillrackligt driftnetto for att ticka sina 16pande réntekostnader.?® En
rantetdckningsgrad under 1 indikerar att foretaget har begrénsat
finansiellt handlingsutrymme, men det behdver inte innebéra att
foretaget inte kan betala sina rintor. Ungefdr 20 procent av de
fastighetsforetag som ingér i FI:s dataunderlag har en
rantetdckningsgrad under 1 i utgangsldget. Méanga av dessa foretag har
en god soliditet — i termer av 14g belaningsgrad — och kassalikviditet.
Det innebir att foretagen skulle kunna frigora eller anskaffa medel
som gor att betalningsformagan ar tillrdckligt bra trots ett lagt
driftnetto. Men om ett fastighetsforetag uppvisar bade lag
rantetdckningsgrad och hog belaningsgrad kan foretaget vara sarbart
for storningar. I FI:s stresstester definierar vi skuldvolymen hos
fastighetsforetag som under stress uppvisar bade 1ag
rantetdckningsgrad och hog belaningsgrad som en indikator pa forhojd
kreditrisk for fastighetssektorns kreditgivare.

I kénslighetsanalysen ovan berdknade vi effekten av om
rantekostnaden &r 1 procentenhet hogre én 1 utgéngsléget. I praktiken
innebér detta en rintekostnad for fastighetsforetagen pa omkring

2,5 procent i genomsnitt. Det motsvarar ungefar den banklanerinta
som icke-finansiella foretag betalade 2014 (se diagram 28) och kan
knappast ses som en hog niva i ett langre perspektiv. Om vi i stéllet
antar att den korta riantan foljer Riksbankens aktuella
repordnteprognos kan utldningsréantan till foretagen komma att stiga

30 En sa lag rantetackningsgrad kan antas vara en signal pa att féretaget kan vara finansiellt
anstrangt. Men aven andra hogre varden har anvants for att fanga tidiga signaler pa mojliga
problem (se till exempel Chow, J. (2015), “Stress Testing Corporate Balance Sheets in
Emerging Economies”. IMF Working Paper WP/15/216).
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Diagram 29. Rantetéackningsgrad och
belaningsgrad, median
Kvot och procent
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Anm. Ranteuppgangen antas medféra att det genomsnittliga
direktavkastningskravet 6kar med 1 procentenhet.

till en dnnu hogre niva. I ett ogynnsamt scenario kan dven
hyresintikterna tidnkas falla mer d4n vad som antogs i
kénslighetsanalysen ovan.

I detta avsnitt analyserar vi fastighetsforetagens motstdndskraft mot
foljande tre negativa scenarier:

e Minskade intiikter. I detta scenario antas foretagens
driftnetton minska med 15 procent. Det &4r mindre &n fallet i
hyresnivaerna i borjan av 1990-talet (se diagram 5). For de
foretag vars fastighetsinnehav framst utgors av bostads- och
samhillsfastigheter antar vi att driftnettot minskar med
5 procent. Motivet &r att bostad- och samhéllsfastigheter i
regel har en stabilare uthyrning &n exempelvis
kontorsfastigheter.

e Riintedkning. I detta scenario stiger foretagens
genomsnittliga rdntekostnad med 2 procentenheter (frén 1,5
till 3,5 procent). Det dr inte en hog rénteniva i ett historiskt
perspektiv. Dessutom ryms denna ranteuppgéng vél inom
Riksbankens osédkerhetsintervall kring reporantebanan (se
diagram 28).

o Kombinerad stress. Hir kombineras de tva scenarierna ovan.
Att intdkterna minskar samtidigt som det allménna rénteldget
stiger har inte varit sa vanligt. Men foretag har under tidigare
konjunkturnedgingar ofta behovt betala hogre
kreditriskmarginaler for lan som ett resultat av att
konkursriskerna 6kat och att kreditgivarna blivit mindre
riskbendgna. Det innebér att detta kan intréffa vid en framtida
finansiell kris.

Berdkningarna i dessa stresstester ger en forenklad bild av effekterna.
Bland annat antas foretagen paverkas omedelbart av fordndringarna.
Analysen tar inte hdnsyn till foretagens eventuella rantesékringar eller
andra atgérder som kan minska sarbarheten.

I scenariot med minskade intikter gar fastighetsforetagens
genomsnittliga rdntetdckningsgrad ned till 4,1 fran 4,5. Det ar en
relativt liten effekt. Daremot paverkas fastighetsforetagens
belaningsgrader mer. Eftersom fastighetsvirdena paverkas av dagens
och framtidens hyresintdkter kommer de genomsnittliga
belaningsgraderna att stiga till ungeféar 64 procent till f61jd av fallande
fastighetsvérden (se diagram 29).

I scenariot med rintedkning stiger den genomsnittliga rédntekostnaden
till 3,5 procent for fastighetsforetagen. Hér faller rintetdckningsgraden
kraftigt till i genomsnitt 1,9. Belaningsgraderna skulle ocksa stiga. Det
beror pa att vi antar att direktavkastningskraven kommer att 6ka med
rintorna om &n inte lika mycket.3! Det medfor ligre marknadsvérden
och dirmed hogre beldningsgrader.

I den kombinerade stressen dir foretagen drabbas av bade ldgre
hyresintékter, en uppgang i rantekostnader och hogre avkastningskrav
minskar riantetickningsgraden ytterligare, och belaningsgraden stiger
annu mer.

31 Vi har antagit en elasticitet pa 0,5 mellan réantan och direktavkastningskravet.
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Diagram 30. Andel skulder med férhojd
kreditrisk
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Kalla: FI

Anm. Andelen skulder med forhojd kreditrisk avser skulder
hos féretag med rantetackningsgrad under 1 och
belaningsgrad éver 70 procent. Skulderna avser
fastighetsforetagens samtliga skulder, det vill sdga banklan,
marknadsfinansiering och andra skulder. Kombinerad stress
avser kombinationen av intékts—och réntestressen.
Réntedkning antas ocksa innebara att det genomsnittliga

direktavkastningskravet 6kar med 1 procentenhet.
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Utfallet i stresstesterna innebér att en del fastighetsforetag far en sa
lag rantetdckningsgrad och en s& hog belaningsgrad att deras skulder
skulle utgora en forhojd kreditrisk for langivarna. FI definierar forhojd
kreditrisk i dessa stresstester som en kombination av en
rantetdckningsgrad under 1 och en belaningsgrad 6ver 70 procent.
Andelen foretagsskulder med dessa egenskaper kan ses en indikator
pa forhojd kreditrisk i den kommersiella fastighetssektorn.

I utgéngsléget star fastighetsforetag med en rantetidckningsgrad under
1 och en belaningsgrad 6ver 70 procent for ungefar 5,6 procent av
samtliga foretags skulder (se diagram 30). Det &r i linje med de interna
klassificeringar som bankerna gor i redovisningen. Ungefar 5 procent
av utldningen till kommersiella fastighetsforetag ar klassad som fas II-
exponeringar, vilket betyder forhgjd kreditrisk.

I scenariot med minskade intdkter 6kar andelen skulder med forhojd
kreditrisk relativt lite. Ddremot paverkas betydligt fler
fastighetsforetag av en rantedkning eftersom ménga foretag da far en
rantetdckningsgrad som hamnar under 1. Skulderna hos foretag med
béade lag rantetickningsgrad och hog belaningsgrad utgor drygt

13 procent av de totala skulderna nér réntorna stiger.

I det kombinerade stresstestet dir foretagen drabbas av bade ldgre
intékter, 6kade rintekostnader och hogre avkastningskrav dkar
skulderna med forh6jd kreditrisk till néstan 15 procent av de totala
skulderna hos fastighetsforetagen.

Stresstesterna visar pa en pataglig uppgang av andelen skulder med
forhojd kreditrisk med den definition som FI anvénder. Men resultaten
bor tolkas med viss forsiktighet. Konsekvenserna av en forsdmring av
de finansiella nyckeltalen kan i praktiken variera mellan olika
fastighetsforetag beroende pa faktorer som inte fingas av denna
analys. Fastighetsforetagens formaga att vidta atgdrder som vid behov
forstarker kreditvardigheten, liksom strukturen péa deras
fastighetsportfoljer, kan gora stor skillnad nér det géller hur bankerna
viljer att agera vid forhojd kreditrisk. Inte minst spelar det stor roll
hur kreditgivarna ser pa de langsiktiga virdena pa de fastigheter som
stéllts som pant for 1&nen.

Sammantaget visar FI:s analys att motstdndskraften bland
fastighetsforetagen i dagsliget ar relativt god. Foretagens
rantetdckningsgrader dr i genomsnitt hoga och belaningsgraderna laga.
Men det faktum att manga fastighetsforetag har stora skulder gér dem
sarbara for stigande rintor och fallande fastighetsvéirden. For
fastighetsforetagens 16pande resultat och deras forméga att fullgora
rantebetalningar r det framfor allt hogre lanekostnader som &r en
riskfaktor. En sddan kostnadsokning kan bero pé en hojning av det
allménna rénteldget som medfor hogre korta réntor. Det kan ocksé
vara resultatet av att banker eller obligationsinvesterare begér hogre
kreditmarginaler for utlaning. Om lanekostnaderna stiger samtidigt
som hyresintdkterna sjunker, kan de kommersiella fastighetsféretagen
komma att pressas hért. Sddana problem kan orsaka
betalningssvarigheter och fallissemang bland fastighetsforetagen och
kreditforluster hos ldngivarna. Om tillgdngen till lanefinansiering
samtidigt skulle forsdmras begrénsas fastighetsforetagens finansiella
handlingsfrihet ytterligare, och forvérras situationen. I forlangningen
kan detta paverka stabiliteten i det finansiella systemet.
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Paverkan pa bankerna och den
finansiella stabiliteten

Problem pa den kommersiella fastighetsmarknaden kan ge kreditforluster
hos bankerna. Fl:s stresstester indikerar att andelen av fastighetsforetagens
skulder som ar forknippade med forhdjda kreditrisker kan dka betydligt i ett
stressat lage. Detta kan medfdra att kreditforlusterna blir storre an det kapital
som bankerna har for befarade kreditférluster i utlaningen till kommersiella
fastigheter. FI anser darfor att det kapital som bankerna ska ha for att tacka
riskerna i denna utlaning behoéver dka.

Svenska banker har stor exponering mot den kommersiella
fastighetssektorn. Betalningsproblem och obestand hos
fastighetsforetagen kan dérfor medfora kreditforluster for bankerna
och reducera deras kapital. Om den finansiella stéllningen forsvagas
betydligt kan det leda till att bankernas forméga att 14na ut till andra
sektorer minskar.

SARBARA FASTIGHETSFORETAG PAVERKAR BANKERNA
Banker ger kredit med vetskapen om att vissa kunder inte kommer att
kunna betala tillbaka sina 14n. Vissa nivéer av kreditforluster ar
forvantade och kan ses som en kostnad for banken. Denna kostnad ska
kompenseras genom nivan pa utléningsréntorna till kund och tickas
med reserveringar for befarade kreditforluster.

Vid vissa tillfallen avviker de faktiska kreditforlusterna i en bank
kraftigt fran de forvéntade. Forlusterna kan bli sé stora att bankens
reserveringar inte racker till. D& hotas bankens soliditet. For att
hantera risken att kreditforlusterna dverstiger det forviantade beloppet
r banker alagda att hélla kapital.

Bankernas uppskattning av riskerna i utlaningen

Den kommersiella fastighetsmarknaden i Sverige har inte upplevt en
storre storning sedan finanskrisen i borjan av 1990-talet. De senaste
tio aren har fa fastighetsforetag hamnat pa obestand. De fastigheter
som stillts som sdkerhet for 14n i bankerna har laga belaningsgrader
som dessutom i manga fall successivt minskat ytterligare i takt med
stigande fastighetsvirden under senare ar. I dagsldget ar kreditkvalitén
i bankernas fastighetsutlaning tillfredsstéillande.

Nér storbankerna uppskattar kreditrisken i sin utlaning till
fastighetsforetag anvénder de olika riskmodeller som de utvecklat
sjélva, vilket kapitalregelverket tilldter under vissa forutséttningar.
Med hjélp av modellerna uppskattas bland annat sannolikhet for
fallissemang (PD), forlust givet fallissemang (LGD) och riskvikter for
utlaningen. Uppskattningarna baseras till stor del pa bankernas
faktiska erfarenheter av kreditforluster. Den langa perioden med fa
och sma kreditforluster inom fastighetssektorn har lett till att riskerna
uppskattas som laga av kreditriskmodellerna.

Enligt bankernas riskmodeller har nistan 90 procent av den totala
kreditvolymen till fastighetsforetag ett PD som inte dverstiger
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Diagram 31. Utlaning till fastighetsforetag
fordelat pa PD
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Anm. X-axeln anger sannolikheten for fallissemang i procent.
Y-axeln anger andel av total kreditvolym, genomsnittlig
riskvikt och genomsnittlig LGD.

Diagram 32 Prissattning av risk baserat pa
LGD och PD
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Anm. Exklusive oidentifierade féretag och mikroféretag.
Mikroforetag avser féretag med omsattning eller tillgangar

mindre @n 20 miljoner kronor.
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0,8 procent (se diagram 31). Storbankernas berdkningar av PD for
utléning till fastighetsforetag varierar sinsemellan. Daremot skiljer sig
bankernas LGD-estimat dver olika LGD-nivaer relativt lite for
majoriteten av exponeringarna. Storbankernas genomsnittliga riskvikt
ar drygt 23 procent, och medianen ligger pa omkring 17 procent. Det
ar betydligt ldgre &n den riskvikt som kapitalregelverkets
schablonmetod anger for 14n mot sékerhet i kommersiella
fastigheter.3?

Schablonmetoden anvénds av banker som inte har tillstand att
anvinda interna kreditriskmodeller. Riskvikterna enligt
schablonmetoden fordndras inte 6ver tid utan &r tinkta att vara sa
konservativt satta att bankerna over tid ska hélla s& mycket kapital att
nivan 4r tillracklig dven nér kreditforlusterna dkar (till exempel i en
lagkonjunktur).

Bankernas rantor speglar deras uppskattning av sannolikhet fér
fallissemang

Banker bor ta tillrickligt betalt i forhallande till de risker de tar i sin
utlaning. P4 sa sitt sékerstiller bankerna att tillrackligt med intikter
genereras for att den finansiella styrkan och formagan att bara
kreditforluster inte ska forsdmras 6ver tid. Ur ett stabilitetsperspektiv
ar det viktigt att rinteséttningen pa utldningen ir riskbaserad.? Enligt
bankernas egna PD- och LGD-berdkningar pa lan utgivna 2018
varierar utldningsriantorna frimst med PD-nivaerna (se diagram 32).
Fastighetsforetag med en PD &ver 0,4 procent far i genomsnitt betala
0,6—1 procentenhet hogre rénta &n foretag med en PD under

0,4 procent. Relationerna tyder pa att bankerna prissitter risken i
utldningen pa ett sitt som Overlag aterspeglar riskuppskattningen i
deras egna PD-berdkningar.

Har bankerna tillracklig motstandskraft?

FI har beréknat hur hdga kreditforlusterna kan bli i de olika
scenarierna i stresstesten i foregaende avsnitt. Syftet &r att bedoma om
bankerna har tillrickligt med kapital for att ticka de kreditforluster
som kan uppsta till foljd av storningar pa fastighetsmarknaden.
Stresstesterna ar partiella och berdkningarna visar enbart pa hur
fastighetsforetagen paverkas. Men scenarierna kan dven innebédra
stress for andra sektorer i ekonomin som ocksa kan ge upphov till
kreditforluster och forsdmrat resultat i bankerna. Detta har FI inte
beaktat i berikningarna. A andra sidan har inte FI tagit hinsyn till
riskbegransande atgérder av olika slag som lantagare kan ha vidtagit,
till exempel genom att ha bundit réntan.

Kreditforlusterna beréknas i analysen som dkningen i de belopp
bankerna forvéntas behdva reservera i vart och ett av scenarierna i
forhéallande till utgangsliget.>* Lén klassificeras hir i tre steg:

e of6ridndrad kreditrisk,
e  forhojd kreditrisk, och

32 Riskvikten for exponeringar sakerstallda med en kommersiell fastighet &r i nulaget
100 procent enligt 4 kap. 1 § FFFS 2014:12 och artikel 124 i tillsynsférordningen.

33 Dér en hog risk ger ett hdgre pris och en 1ag risk ger ett lagre pris.

34 Reserveringarna har beraknats enligt bokforingsstandarden IFRS 9.
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Diagram 33. Kreditforluster i Fl:s stresstest
och kapitalbuffertar

Procent av utestaende volym

Kombinerad
stress

Minskade intdkter Rantedkning

Kreditforlust
—Minimikrav

Minimikrav och buffertkrav
—Minimikrav, buffertkrav och P2-tillagg

Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar skattade kreditférluster i relation till
storbankernas kapital. Minimikravet utgor 8 procent av
riskvégda tillgangar, minimikravet och buffertkrav uppgar till
totalt 17,5 procent medan dvriga Pelare 2 speglar kapitalkrav
héanférliga till kommersiella fastigheter for Handelsbanken,
SEB och Swedbank. Bankernas kapital berdknas genom att
multiplicera respektive krav med bankernas riskvikter for
dessa exponeringar. Den genomsnittliga riskvikten uppgar till

omkring 23 procent.

e fallerad kredit.

En fallerad kredit kdnnetecknas av att lantagaren inte fullgor sina
betalningsataganden mot bankerna. I kategorin ofordndrad kreditrisk
uppgér reserveringsbeloppet till den forviantade forlusten pa ett ars sikt
medan den for kategorin forhojd kreditrisk speglar livstiden for lanet.
I berékningen har vi utgétt frdn bankernas egna reserveringsgrader for
lan i respektive kategori. Vi antar att motparter som har en
rantetdckningsgrad under 1 och en belaningsgrad 6ver 70 procent
innebér forhojd kreditrisk medan foretag med rintetidckningsgrad
under 1 och beléningsgrad éver 100 procent fallerar.’

I utgéngsliget utgdr andelen lan med forhdjd kreditrisk inklusive
fallerade lan 7 procent av bankernas utlaning till fastighetsforetagen
(se tabell 2). I scenariot med minskade intékter berdknas denna andel
oka till cirka 12 procent. I scenariot med réntedkning blir andelen 1an
med forhojd kreditrisk och lan i fallissemang sammanlagt 22 procent
enligt FL:s kalkyl. I det kombinerade scenariot uppskattas dessa 1&n
uppga till ungefar 24 procent. Enligt FI:s berdkningar blir det betydligt
fler 1&n som klassificeras som fallerade krediter i dessa scenarion. Det
beror pa att rantetdckningsgraden faller kraftigt om réntorna stiger.
Och foretag med 14g rantetdckningsgrad har i genomsnitt hogre
belaningsgrad. Darmed far manga foretag med en rintetdckningsgrad
under 1 ocksa en belaningsgrad dver 100 vid stress.

Hur stora kreditforluster som uppstar i bankerna i dessa scenarier
beror pa dkningen av reserveringsbehovet. I FI:s stresstester drivs
kreditforlusterna framst av fallerade 14n eftersom reserveringsgraden
for denna lanekategori ar betydligt hogre én for lan med forhojd
kreditrisk (se tabell 2). 3

Tabell 2. Férdelning av banklan efter typ av kreditrisk samt tillampad
reserveringsgrad

Utgangs Minskade Rante- Kombinerad Res.

lage intakter Okning stress grad

Oférandrad 93,0 87,7 78,0 75,7 0.0

Forhojd 6,9 9,3 8,1 9,1 0,5

Fallerad 0,1 3,0 13,9 15,2 31,1
Totalt 100,0 100,0 100,0 100,0

Kalla: FI
Anm. Tabellen visar andelen banklan av respektive risktyp i utgangsléaget och efter stress i forhallande till den
totala utlaningen till kommersiella fastighetsforetag, samt den reserveringsgrad (Res. grad) som bankerna i

genomsnitt tillampar i respektive risktyp.

I scenariot dir endast intdkterna minskar indikerar analysen att
kreditforlusterna blir knappt 1 procent av utlaningen (se diagram 33). I

35 Enligt IFRS 9 ska beddmning av om kreditrisken ar forhéjd goras i forhallande till vad
kreditrisken var da lanet gavs ut. Det kan naturligtvis vara sa att 1an lamnades till foretag med
dessa forutsattningar. Men Fl beddmer att detta ar en fér andamalet rimligt indikator.

36 Det ar sannolikt att bankernas reserveringsgrader blir hégre vid stress. Det skulle innebéra
storre forluster jamfort med dessa berakningar.
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Diagram 34. Stressade PD jamfort med
andelen fallerade krediter

Procent

1 6 11 16 21 26 31 36 41 51 61 66 71 79 81

= Minskade intdkter = R&ntedkning = Kombinerad stress

Kalla: Fl

Anm. Diagrammet visar bankernas egna uppskattningar av
risk for fallissemang vid en kraftig stress, i enlighet med
riskviktsformeln fér IRK-metoden, tillsammans med fallerade
krediter i Fl:s stesstest.

Diagram 35. Implicita riskvikter for att tacka
kreditforluster i Fl:s stresstest

Procent

Minskade Rantedkning Kombinerad
intékter stress
Riskvikt ®Minimikrav och buffertkrav  ® Minimikrav
Kalla: Fl

Anm. Diagrammet visar implicita riskvikter, det vill sdga de
riskvikter som i genomsnitt kravs for att kapitalkraven ska

tacka kreditforlusterna vid respektive scenario.
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scenariot dir endast rantan okar blir kreditforlusterna 4,4 procent,
medan de uppgér till 4,8 procent i det kombinerade scenariot. Uttryckt
i belopp indikerar analysen att kreditforlusterna i scenariot med
rantedkning respektive i den kombinerade stressen uppgér till
storleksordningen 3540 miljarder kronor.3’

Det bor understrykas att stresstester alltid 4r forenklade analyser och
beroende av gjorda antaganden och definitioner. Resultaten ska dérfor
tolkas med forsiktighet. De mikrobaserade stresstesten i denna analys
ar illustrativa for att beddma bankernas motstdndskraft i hdndelse av
en storning till den kommersiella fastighetsmarknaden. Men FI
anvinder dven andra makrobaserade stresstester for att uppskatta
kreditforluster givet negativa scenarier.?®

Bankernas formaga att absorbera kreditforluster beror pa storleken pa
deras kapital. Diagram 33 jamfor forlusterna enligt de mikrobaserade
stresstesterna med det kapital bankerna har for kreditriskerna i
utléningen till kommersiella fastigheter.* I jamforelsen definierar vi
kapitaltdckningskravet pa tre olika nivaer. Dels som minimikravet
enligt kapitalregelverket, dels som summan av minimikrav och
buffertkrav och dels som summan av minimikrav, buffertkrav och
pelare 2-krav hinforliga till kreditrisker i kommersiella fastigheter.
Aven med den bredaste kapitaldefinitionen héller bankerna mindre
kapital for riskerna i utldningen till kommersiella fastighetsforetag dn
de kreditforluster som uppstér i scenariot dir rantan 6kar och i det
kombinerade stresscenariot (se diagram 33).

En huvudforklaring till att bankerna har mindre kapital &n de
kreditforluster som uppstar i dessa scenarier &r att bankerna raknar
med en ldgre sannolikhet for fallissemang. I diagram 34 jamfor vi
andelen fallerade krediter i respektive scenario med de PD-virden vid
stress som foljer av bankernas egna skattningar.*’ Andelen fallerade
krediter dr hogre i FI:s berdkningar &n genomsnittet for bankernas
egna berdkningar i scenariot med riantedkning och i det kombinerade
scenariot.

Det kapital bankerna har for att ticka forlustriskerna beréknas utifran
de kapitalkrav som ges av bankernas berdknade riskvikter for utlaning
till kommersiella fastigheter. De genomsnittliga riskvikterna for dessa
exponeringar dr omkring 23 procent. For att ticka de berdknade
kreditforlusterna i FI:s stresstester behdver bankernas riskvikter for
utléning till kommersiella fastigheter stiga (se diagram 35). Om dessa
kreditforluster skulle tdckas enbart av minimikapitalkravet skulle
riskvikterna behdva oka till i genomsnitt 54 respektive 60 procent for
scenariot dér rintan okar respektive det kombinerade scenariot. Den
genomsnittliga 6kningen av riskvikterna behover inte vara lika stor

37 Forlusterna baseras pa bankernas totala utlaning till kommersiella fastighetsforetag som
uppgar till omkring 775 miljarder kronor.

38 For mer information se rapport Stabiliteten i det finansiella systemet, november 2018, FI.

39 Det kapital bankerna har beraknas fran de kapitalkrav som ges av bankernas beréknade
riskvikter for utlaning till kommersiella fastigheter.

40 Stressade PD beraknas genom att justera bankernas egna PD-estimat for en kraftig stress, i
enlighet med riskviktsformeln for IRK-metoden (se aven Basel Committee on Banking
Supervision (2005) "An explanatory note on the Basel Il IRB risk weight functions”. Bank for
International Settlements, Basel, Switzerland.
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forutsatt att badde minimikravet och buffertkravet kan anses ticka
forlusterna.

FI:s stresstester indikerar sammanfattningsvis att bankerna i dagslaget
héller mindre kapital for fastighetsrelaterade kreditrisker &n vad som
motsvarar de kreditforluster som kan uppsta i den kommersiella
fastighetssektorn vid stora storningar.

FI AVSER ATT KRAVA ATT BANKERNA STARKER SIN
MOTSTANDSKRAFT

FI har i uppdrag att virna stabiliteten i det finansiella systemet. Denna
rapport syftar till att undersoka vilken roll utvecklingen pa den
kommersiella fastighetsmarknaden spelar for den finansiella
stabiliteten.

Bankerna behéver mer kapital for att tacka risker med utlaning
till kommersiella fastighetssektorn

FI:s analys tyder pé att det finns forhojda risker i den kommersiella
fastighetssektorn. En lang period av stark ekonomisk tillvéxt, god
tillgang pa kapital och laga réntor har bidragit till god l6nsambhet i
fastighetssektorn och snabbt stigande fastighetspriser i Sverige.
Fastighetsforetagen har samtidigt 6kat sina skulder patagligt. Manga
foretag har i nuldget god motstandskraft mot storningar, men de stora
skulderna gor dem sérbara for storningar eller forsdmrade
makroekonomiska forutsittningar. Storre problem péa den
kommersiella fastighetsmarknaden kan ge upphov till kreditforluster
hos bankerna som &verstiger det kapital de har for
fastighetsexponeringarna.

FI anser att bankerna for sina exponeringar i varje segment bor ha
tillrdckligt med kapital for att mota de kreditforluster som kan uppsta i
en kris. Detta bidrar till att ge bankerna sunda incitament i
kreditgivningen till sektorn, att sektorn inte fér 1ana till osunt laga
réntor och att motstdndskraften i banksektorn okar.

Denna analys pekar pa att bankerna underskattar risken i utlaningen
till den kommersiella fastighetssektorn och darfor inte har tillrackligt
med kapital for att ticka forlustriskerna. I rapporten “’Stabiliteten i det
finansiella systemet”, maj 2019, ger FI sin samlade bedomning av
riskerna med bankernas fastighetsutlaning. FI bedomer att bankerna
inte sétter av tillrackligt med kapital for att ticka forlustriskerna i
denna utlaning. FI ser dérfor ett behov av att under 2019 agera s att
bankerna redan pé kortare sikt haller kapital for att ticka risker
kopplade till utlaningen till kommersiella fastighetsforetag. FI
kommer ndrmare analysera hur mycket kapitalkravet bor hojas for att
mota forlustriskerna i fastighetsutlaningen. FI:s preliminéra
beddmning &r att riskvikterna i bankernas utlaning till kommersiella
fastighetsforetag i genomsnitt bor vara minst 30 procent. I dag ligger
motsvarande riskvikter pa runt 23 procent.

Efter genomford analys av kapitalbehovet avser FI att under hosten
2019 besluta om en éatgérd som innebdr ett krav pa att bankerna ska ha
kapital som técker riskerna i utldningen till kommersiella
fastighetsforetag.
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Tillfredsstallande motstandskraft i banksystemet som helhet
FI bedomer att bankernas laga avsittningar av kapital for utldning till
kommersiella fastighetsforetag inte utgdr ett hot mot den finansiella
stabiliteten. For det forsta skulle de direkta makroekonomiska
spridningseftekterna fran den kommersiella fastighetsmarknaden
sannolikt vara begrinsade. Den kommersiella fastighetssektorn utgor
inte en stor del av det sammanlagda forddlingsvérdet 1 Sverige. FI
bedomer dirfor inte att utvecklingen pa denna marknad i sig sjalv
paverkar makroekonomin pé ett avgoérande sitt. Darigenom skulle
ocksé de indirekta spridningseffekterna pa den finansiella stabiliteten
bli begrénsade.

For det andra bedomer FI att bankernas totala kapitalbuffertar &r
tillrdckliga for att ticka bade de forluster som kan uppsta i den
kommersiella fastighetssektorn och annan utlaning i ett allvarligt
scenario. Det dr visserligen ténkbart att dven andra sektorer i
ekonomin paverkas av simre makroekonomiska forutsittningar pa
samma gang som fastighetsmarknaden. Detta kan ge upphov till
ytterligare kreditforluster utover forlusterna i den kommersiella
fastighetsutlaningen. Bankerna har dock enligt FI:s berdkningar
tillrackligt med kapital for att absorbera sdédana kombinerade forluster
i sina laneportfoljer. Det framgar om man adderar forlusterna pé
kommersiell fastighetsutlaning enligt de mikrobaserade stresstesten i
denna rapport med de forluster i andra sektorer som FI:s
makrostresstest visar.
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Bilaga — Ordlista

32 BILAGA — ORDLISTA

Beldningsgrad: Definieras som totala skulder i forhallande till
fastighetens virde.

Direktavkastning: En fastighets driftnetto i forhallande till
fastighetens viérde.

Direktavkastningskrav: Bedomning av vilket krav pa avkastning
som en investerare har for att investera i en fastighet eller marknad.
Kravet speglar risk och forvantningen om det framtida virdet av
investeringen. Direktavkastningskravet tillimpas dessutom pa den
beréknade intikten frén fastigheten vid en fastighetsvérdering.

Driftnetto: Hyresintékter minus driftkostnader.

Fallissemang: En situation dér en kredittagare inte kan betala avtalade
rantor eller amorteringar pa ett lan.

Institutionellt fastighetsforetag: Ett fastighetsforetag som &gs av ett
pensions- eller forsakringsforetag.

IRK-modell: Intern riskklassificeringsmodell. En metod for att
berikna kapitalkravet for kreditrisk.

LGD: Forlust givet fallissemang (eng. Loss given default).
NPL: Nodlidande 1&n (eng. Non-performing loan).

Riskvikt: Kan forenklat beskrivas som en procentsats som beskriver
risknivén i en kreditexponering. Riskvikten for en exponering anvinds
vid berdkning av den riskvigda tillgangen.

REA: Riskvigda tillgdngar (eng. Risk exposure amount).

Réntetickningsgrad: Driftnetto dividerat med réntekostnader. Ett
matt pa hur vél driftnettot ticker rintekostnaderna.

PD: Sannolikheten for att en kredittagare inte kan betala avtalade
rantor eller amorteringar pé ett lan (eng. Probability of default).

Utlaning till allménheten: Svenska bankers totala utlaning till
hushéll, hushallens icke-vinstdrivande organisationer och icke-
finansiella foretag.

Vakansgrad: Skillnaden mellan potentiell uthyrning och faktisk
uthyrning i termer av hyresintdkter for en fastighet eller ett
fastighetsforetag.
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