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B Kommersiella fastigheter
och finansiell stabilitet

Bo NORDLUND OCH STELLAN LUNDSTROM*

Vi har haft Riksbankens uppdrag och fértroende att skapa ett underlag for att ut-
veckla delen om kommersiella fastigheter i rapporten Finansiell stabilitet. Arbetet
har inneburit att vi har kunnat analysera den kommersiella fastighetsmarknadens
information, informationsinfrastruktur och risker med delvis nya glaségon. En slut-
sats dr att Riksbanken och aktérerna i den kommersiella fastighetssektorn har ett
gemensamt intresse av att utveckla tillgdngen till och kvaliteten i den information
som utgor grunden for sdvél Riksbankens som de direkta marknadsaktérernas stra-
tegiska beslut. Béttre information ger underlag fér mer avancerade ekonometriska
modeller och dartill méjligheter att identifiera tidiga signaler om riskuppbyggnad
pa hyres-, fastighets-, bygg- och kreditmarknaderna.

* Bo Nordlund, BREC AB, Kungliga Tekniska hogskolan och Karlstads universitet och Stellan Lundstréom,
Kungliga Tekniska hogskolan. Vi vill sérskilt tacka DTZ Sweden AB (Patrik Lundstréom), Leimdorfer
(Mikael Andersson) och IPD Svenskt Fastighetsindex (Christina Gustafsson) for den information i
figurform som bereduvilligt stéllts till vart forfogande.
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1 Inledning
BAKGRUND

Finansiell stabilitet ar ett samhaéllsviktigt mal och ett av Sveriges riksbanks hogst
prioriterade verksamhetsomraden. Anledningen att fastighetssektorn ar viktig i
detta avseende 4r att denna sektor och dess finansiering kan bidra till instabilitet och
stora samhaéllsekonomiska forluster. Farskast i minnet &r fastighets- och bankkrisen
aren 1990-1993. Fallissemang i den kommersiella fastighetssektorn bidrog da till
att det svenska banksystemet var ndra kollaps, och det krdvdes omfattande statliga
insatser for att sdkerstélla ett fungerande kreditvasende. Den senast upplevda
finansiella krisen, som startade under senare delen av 2008, har hittills inte lett till
nagra stérre problem pa den svenska kommersiella fastighetsmarknaden. Det finns
emellertid internationella exempel pa hur problem kopplade till den kommersiella
fastighetsmarknaden har lett till mer negativa effekter i samband med den senast
upplevda finanskrisen.

For att framja finansiell stabilitet behover Riksbanken béattre beslutsunderlag,
framst i form av utvecklad information om hur den kommersiella fastighetssektorn
fungerar, till exempel hur vardering av fastigheter skéts, och utvecklade analysmo-
deller. Aven de direkta aktérerna i fastighetsbranschen — framst investerare och lan-
givare — har mycket att vinna pa battre information om fastighetssektorns funktion.

SYFTE

Syftet med denna rapport &r att
¢ definiera begreppet kommersiella fastigheter narmare
e presentera en tankemodell for den kommersiella fastighetssektorns funktion
som kan utgora ett underlag for informationsinsamling och analysmodeller
¢ belysa och analysera risker forknippade med utvecklingen pa den kommersiella
fastighetsmarknaden och deras eventuella effekter pa finansiell stabilitet

e kortfattat beskriva utvecklingen pd marknaden fér kommersiella fastigheter i
Sverige inklusive fastighetsbolagens utveckling avseende marknadsvardet pa
underliggande fastighetstillgangar och skuldsattning

e belysa hur institutionella faktorer kan péverka hyror och fastighetspriser och

darmed ocksa finansiell stabilitet

o dterge om det, utover den information som Riksbanken nu anvénder sig av,
finns information eller indikatorer som tidigt kan identifiera sdédana risker som
beror pé finansieringsstruktur, refinansiering av bankldn och skuldsattning
relaterad till prisutvecklingen for fastigheter

366 RIKSBANKENS UTREDNING OM RISKER PA DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN



KAPITELV.] mm

e belysa institutionella férhdllanden och olika typer av atgarder som tillimpas
internationellt for att forebygga att risker byggs upp pa den kommersiella
fastighetsmarknaden

e utvdrdera Riksbankens analys av marknaden fér kommersiella fastigheter
med utgdngspunkt i den analys som gors i rapporterna Finansiell stabilitet
(2009:1-2010:1) och ge rekommendationer om vilka delar av analysen som
bor fordjupas eller genomféras pa annat satt.

METOD

| arbetet med rapporten har vi sammanstallt befintlig litteratur, gjort intervjuer med
nyckelpersoner och genomfort analyser baserat pa var egen erfarenhet av marknad,
vérdering och finansiell analys. Arbetet har genomgdaende haft fokus pa de forhal-
landen inom den svenska kommersiella fastighetssektorn som kan paverka den
finansiella stabiliteten.

Den som vill fa en mer generell 6versikt 6ver den kommersiella fastighetssektorn
i Sverige kan lasa Kommersiella fastigheter i samhéllsbyggandet, Lind & Lundstrom
(2009). Den som vill ha en direkt diskussion om risker for den finansiella stabiliteten
kopplade till kommersiella fastigheter kan lasa Congressional Oversight Report, Fe-
bruary 10, 2010: Commercial Real Estate Losses and the Risk to Financial Stability.

RAPPORTENS INDELNING

Rapporten delas in i sex kapitel. Efter denna inledning (kapitel 1) presenteras i
kapitel 2 en tankemodell f6r sambandet mellan a ena sidan tillvaxt och ranta och a
andra sidan hyresmarknaden, fastighetsmarknaden och byggmarknaden.

Kapitel 3 beskriver vardering av fastigheter och da sarskilt hur brister i underlaget
for vardering kan skapa osdkerhet avseende bedomda vérdenivaer.

| kapitel 4 diskuteras vilka risker som féljer med finansiering av fastigheter och
hur den kommersiella fastighetssektorn kan paverka den finansiella stabiliteten.

Det femte kapitlet behandlar hur olika former av institutionella regler kan pa-
verka den finansiella stabiliteten.

Rapporten avslutas i kapitel 6 med slutsatser och rekommendationer om hur
underlaget fér de finansiella stabilitetsrapporterna kan forbéattras.

BEGREPPET KOMMERSIELLA FASTIGHETER

| rapporten begransar vi begreppet kommersiella fastigheter till fastigheter som inte
utgor privatbostader i form av smahus och bostadsratter och som vanligtvis kan
omséttas pa fastighetsmarknaden.

Innebérden i begreppet kommersiella fastigheter kan variera beroende pa syftet
med analyserna. Vart syfte ar att diskutera hur ekonomiska férhallanden knutna till
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kommersiella fastigheter kan inverka pd den finansiella stabiliteten. Darfér utesluter

vi privatbostédder ur analysen.

2 Relationen mellan fastighetsmarknadens delar

EN TANKEMODELL

Syftet med tankemodellen ar att skapa ett ramverk for den information och de

analyser som presenteras i kommande avsnitt. Tankemodellen presenteras i figur 1,
och forknippas framst med Geltner & Miller m.fl. (2007).

Figur 1. En modell som visar hur tillvdxt och kapitalmarknad relateras till hyresmarknad, fastighetsmarknad

och byggmarknad.
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Kélla: Geltner & Miller m.fl. 2007. Se ocksa Lind & Lundstrém, 2009.

Modellen speglar framst att hyresmarknaden, kapitalmarknaden, fastighets-

marknaden och byggmarknaden ar lankade till varandra och att drivkraften skapas

av den ekonomiska tillvaxten i kombination med kapitalmarknadens avkastnings-

krav. Modellen visar att hyresmarknaden péverkas av nyproduktionen, som i sin tur

paverkas av byggindustrin. Byggindustrin fattar sina beslut om nyproduktion utifran

information fran fastighetsmarknaden och utifran prognoser. Fastighetsmarknaden

paverkas av kapitalmarknadens avkastningskrav och av hyresmarknadens hyror och
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vakanser. Det 4r i detta samspel mellan tillvéxt, kapitalmarknaden, hyresmarkna-
den, fastighetsmarknaden och byggmarknaden som olika typer av affarsrisk och
finansiell risk skapas.

UPPDELNING OCH PROFESSIONALISERING AV FASTIGHETSSEKTORN

Den svenska kommersiella fastighetssektorn fick sin stora initiala tillvaxt under
1970- och 1980-talen. Fastighetsmarknadens tillvaxt skapades av tjanstesektorns
kraftiga expansion och av en successiv dndring av dgarstrukturen. Mest pafallande
var att "byggmadstartraditionen” med att bygga, dga, forvalta och i forekommande
fall &ven bruka en fastighet successivt bréts upp och gav plats for en mer finansiell
syn pa dgandet. Det lade grunden till en professionell hyresmarknad och en mer
likvid fastighetsmarknad. Samspelet mellan fastighetssektorns olika delar enligt
tankemodellen skapades alltsa har.

Under 1990-talet har omstruktureringen fortsatt och 4gande, férvaltning, byg-
gande och brukande har allt tydligare skiljts &t. Som en konsekvens av denna funk-
tionsuppdelning och professionalisering har det under 1990-talet och framat vuxit
fram en konsultkar med internationella kopplingar. Det speglar att den kommersiella
fastighetsmarknaden har blivit alltmer grdnslos och integrerad i den globala kapital-
marknaden.

Fastigheter har dver tiden kommit att betraktas som en legitim handelsvara vilket
ocksa har forstarkt kopplingen till och inverkan frdn kapitalmarknaden. I viss bemér-
kelse kan vi hdvda att fastighetssektorn allt mer liknar andra sektorer i samhallet.
Under 1970-talet betraktades handel med kommersiella fastigheter som spekula-
tion. Detta syns i lagen om forvarv av hyresfastigheter (1975:1132), som avskaf-
fades 2010. Den speglar en tidsanda och en syn pa fastighetsmarknaden som i dag
kanns frimmande.

HYRESMARKNADEN

Den svenska hyresmarknaden skiljer sig frdn den europeiska genom att hyreskon-
trakten utformas pé ett satt som delvis ar unikt for Sverige. | svenska kommersiella
hyreskontrakt dr hyran en totalhyra, vilket innebér att fastighetsagaren tillhandahal-
ler och tar betalt for drift och underhall. I ett brittiskt hyreskontrakt tillhandahaller
dgaren i princip ett kapital och hyresgésten svarar for drift och underhall, se figur 2.
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Figur 2. Drift- och underhéllskostnader som andel av bruttohyran i 12 europeiska
lander ar 2005
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Kalla: IPD.

Det svenska kontorshyreskontraktet |6per i genomsnitt pa 4-5 ar medan det brit-
tiska loper pé i genomsnitt den dubbla tiden. Loptiden for de brittiska hyreskontrak-
ten har de senaste 20 ren blivit vdsentligt kortare. Dock finns det i den brittiska
modellen inbyggda kontrollstationer, sa kallade rent reviews, dér hyran marknadsan-
passas under avtalets 16ptid.

Det svenska hyreskontraktet har ytterligare ndgra sardrag. Den mest patagliga ar
att merparten av kontrakten, bortsett fran kdpcentrum och hotell, skrivs enligt en
standardmall framtagen av Sveriges fastighetsdgare. Hyresutvecklingen i standard-
kontrakten &r ofta kopplad till utvecklingen av konsumentpriserna. Tanken med
detta har bland annat varit att inflationsskydda hyrorna. Under senare ar finns dock
en tendens att koppla hyresutvecklingen till korta rantan i stéllet for till konsument-
priserna. Orsaken dr den ldga inflationsnivan och trenden att fastighetsédgarna fi-
nansierar sig kort. En annan effekt &r att fordandringarna i hyresnivaer knyts narmare
till Riksbankens penningpolitiska beslut.

Hyresmarknadens paverkan pa fastighetsmarknaden

Hyresmarknaden styr fastighetsmarknadens utveckling enligt modellen i figur 1.
Man brukar sdga att "hyresmarknaden ar fastighetsmarknadens moder”. Den eko-
nomiska tillvdxten skapar hyrestillvaxt samt paverkar hyresvillkoren och vakanserna,
alltsa hur mycket lokalyta som inte &r uthyrd. Som modellen i figur 1 visar skapas
marknadsvérdet for fastigheter i huvudsak av forvantningar om kassaflode (hyres-
fléde) i kombination med ett avkastningskrav.
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Lokalhyresmarknaden jamférd med bostadshyresmarknaden

Bostadshyresfastigheter har under de senaste 20 aren visat en storre stabilitet i
hyror, fastighetspriser och forrantning jamfort med kontor, butiker, hotell etc. Den
overgripande orsaken till detta ar att bostadshyrorna sétts genom ett kollektivt
forhandlingssystem dar det under senare ar har funnits en blandning av kostnads-
och marknadstankande. Det tdnkandet har medfort en stabilitet pa hyresmarknaden
som bland annat gjort att nominella hyressédnkningar inte generellt férekommit.
Stabiliteten paverkas ocksa av att bostdder ar en form av nédvandighetsvara och att
nyproduktionen inte har medverkat till att skapa vakanser, som under 1980-talet.

Att bostadshyrorna stiger pa tillvaxtorter kan forklaras med att hyresnivaerna
generellt har legat under en marknadsmaéssig niva tidigare. P& mindre orter med
vikande befolkningsunderlag forklaras hyresokningarna delvis med att fastighets-
bolagen har vidtagit olika atgarder for att minska lagenhetsbestandet. Samtidigt har
ofta de kommunala bostadsforetagen haft en stor marknadsandel och kunnat halla
hyrorna uppe via sin hyresledande roll.

Stabiliteten i hyresutvecklingen har ocksd, kanske ndgot férvanande, gjort att
totalavkastningen sett 6ver de senaste 10 aren i genomsnitt har varit hogre for
bostadshyresfastigheter jimfért med andra typer av fastigheter pa investerarmark-
naden. Detta kan forklaras med att hyrorna i tillvaxtorterna generellt har bedomts
ligga under marknadsnivan och att fastighetsprisernas utveckling i stor utstrackning
har 6kat pd grund av mojligheten att byta upplételseform fran hyresrétt till bostads-
ratt.

BYGGMARKNADEN

For byggmarknaden ar det 6vergripande beslutskriteriet for nyproduktion att
marknadsvérdet for den nya fastigheten Gverstiger kostnaden for produktionen. Det
kan ocksd uttryckas som att byggproduktionen startar ndr kvoten mellan marknads-
vérde och produktionskostnad 6verstiger 1 (Tobins Q > 1). Men plan- och bygg-
processen ar ofta utdragen, och det gor att det kan ta flera ar fran startsignal till
nyckelfardig byggnad. Det innebdr att nyproduktionen ofta hamnar pa marknaden
nér tillvaxten och konjunkturen ar pa vdg nedat. Det innebar i sin tur ytterligare
vakanser och fallande hyror. Detta illustreras av figur 3.
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Figur 3. Nyproduktion och uthyrning, netto (m?) och vakanser (%), for kontor i
Stockholms ldn aren 1986-2009.
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Kélla: DTZ Sweden AB.

Figuren illustrerar bland annat hur stora volymer som nyproducerades under slutet
av 1980-talet och hur de volymerna hyrdes ut fram till &r 1990. Tva ar darefter
fristalldes ca 800 000 kvadratmeter kontorsyta i Stockholms lan. Vakansnivan steg
kraftigt. Kontorslokalerna borjade dock fyllas igen redan 1993, medan nyproduktio-
nen kom i gdng forst i slutet av 1990-talet.

FASTIGHETSMARKNADEN

Ett anvdndbart begrepp i detta sammanhang &r investerarmarknaden som i huvud-
sak omfattar marknaderna for kontor, butiker och hotell. | investeringsmarknaden
raknar Lind och Lundstrom (2009) ocksa in delar av de bestand som &gs av industrin
samt av stat och kommun, framst d& av kommunernas bostadsforetag. De raknar
dock inte in lantbruksfastigheter och specialfastigheter for exempelvis elproduktion.
Investerarmarknaden kan enligt Lind och Lundstrém omfatta ett marknadsvarde pa
i storleksordningen 1 000 miljarder kronor.

Bestandet i investeringsmarknaden 4gs i huvudsak av fyra olika kategorier av
aktoérer med i storleksordningen en fjardedel var. Det dr bérsnoterade (publika)
fastighetsbolag, privata personer och foretag, svenska institutioner samt utlandska
investerare.

De ca 1 000 miljarderna i marknadsvarde ska ses i relation till de cirka 5 000
miljarder kronor som &r marknadsvardet for privatbostéder i form av sméhus och
bostadsratter. Ett annat satt att belysa dessa storheter &r att redogora for bankernas
kreditexponering gentemot olika typer av ldntagare, exempelvis fastighetsbolag.
Enligt Riksbankens rapport Finansiell stabilitet 2010:2 uppgar de svenska bankkon-
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cernernas utldning mot fastighetsbolag till cirka 16 procent av den totala utlaningen.
Det kan ocksd noteras att vardemdssigt sa finns 50 procent av de kommersiella
fastigheterna i Stockholms lan, medan Skane och Véstra Gotalands lédn tillsammans
svarar for 25 procent av védrdet. Investerarmarknaden ar sélunda i huvudsak en
storstadsmarknad.

Av marknadsvédrdet pa 1 000 miljarder for investerarmarknaden ar uppskatt-
ningsvis 55 procent kontor, 20 procent butiker, 10 procent flerbostadshus som upp-
lats med hyresrétt, 10 procent industrifastigheter samt 5 procent hotell. Marknaden
for dessa fastighetstyper foljer vissa gemensamma monster men skillnaderna kan
ocksa vara stora nar det géller affarslogik och konjunkturkanslighet.

Fastigheternas dgare

Om vi beaktar dgarna till alla typer av inkomstproducerande hyresfastigheter i
Stockholm s& framkommer att offentlig sektor och institutionella d4gare dominerar
stort." | fallande storleksordning efter dgd area har vi féljande dgarbild: Svenska
Bostdder, Stockholmshem, Familjebostéder, Vasakronan, Micasa, Fabege, Akade-
miska Hus, Stockholms Kooperativa Bostadsforening (SKB), AMF Pension och AFA
Fastigheter.

En slutsats ar att de storsta dgarna i Stockholm kan betecknas som finansiellt
stabila. Fyra av de tio storsta dgarna — Vasakronan, Fabege, AMF och AFA — &r pa
investerarmarknaden.

I Malmé finns en annorlunda dgarbild 4n i Stockholm. Dar ar inslaget av privata
foretag stort. Stena fastigheter, ACTA, Akelius, Heimstaden och Ulla Aberg ir priva-
tagda. Tre foretag &r noterade: Wihlborgs, Dagon och Castellum. Storst dr kom-
mundgda MKB och dessutom har pensionsfondsdgda Vasakronan ett stort innehav.
Goteborg intar ett mellanlage med tre helt dominerande kommunala bostadsfore-
tag.

Fastighetsmarknadens omfattning

Transaktionsvolymen pa den kommersiella fastighetsmarknaden har varierat kraftigt
de senaste tio aren, se figur 4.

1 Kélla DTZ Sweden AB och Bygganalys AB.
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Figur 4. Transaktionsvolymen i mdkr pa den svenska kommersiella fastighets-

marknaden aren 2000-2010 fordelat pa svenska och internationella investerare.
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Kalla: DTZ Sweden AB.

| figuren kan man notera fordubblingen av transaktionsvolymen mellan aren 2003
och 2008 samt den nedgdng som dgde rum ar 2009. Stockholms lan dominerar
marknaden med i storleksordningen 50 procent av kapitalet och omséattningen.

En genomsnittlig transaktionsvolym pa den totala svenska kommersiella markna-
den kan skattas till i storleksordningen 100 miljarder kronor per &r, vilket motsvarar
10 procents omsattning. Av denna omsattning svarar de tio stérsta affarerna for
en tredjedel. Omséattningssiffrorna kan jamforas med att cirka 200 miljarder arligen
omsétts pd den svenska marknaden fér sméhus och bostadsratter

DEN NATIONELLA OCH REGIONALA TILLVAXTEN

Den ekonomiska tillvaxten ar den enskilt viktigaste faktorn som paverkar utveck-
lingen for hyror, fastighetspriser och byggaktivitet. Empiriska undersokningar av

den kommersiella fastighetsmarknaden? visar att merparten av variationerna i
fastigheternas totalavkastning och vardeférandring, i vissa fall éver 70 procent, kan
forklaras med variationer i den ekonomiska tillvaxten. Sambandet mellan tillvaxt och
avkastning pd totalt kapital for kommersiella fastigheter i USA illustreras med en
langre serie i figur 5. Liknande samband finns i de flesta lander, inklusive Sverige.

2 De flesta undersokningar ar utférda av fastighetskonsultféretag och visar i huvudsak samma nivd pa
korrelationen som figur 5.
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Figure 5. Changes in growth and return on total capital for commercial property in
the US, 1981-2009.
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Saknar
oversdttning

Det ar ocksd allt tydligare att tillvdxten varierar regionalt och lokalt. I Sverige inne-

bar det att storstdderna ger véasentligt hogre avkastning, och dven storre variatio-

ner i avkastning, jamfort med residensstader och lokala centra. Att avkastningen

varierar ¢ver tiden i storstdderna ar en f6ljd av hog ekonomisk aktivitet i kombina-

tion med stora tidsmellanrum mellan besluten pa hyres-, fastighets- och byggmark-

naderna. Efter det att byggherrarna har tagit sina beslut kan det droja flera ar innan

de nya kommersiella lokalerna kan bjudas ut pd hyresmarknaden, pa grund av en

utdragen plan- och byggprocess. Beslutet att bygga kan ha tagits i en htgkonjunk-

tur medan de nya lokalerna nar marknaden i en lagkonjunktur, vilket 6kar variatio-

nerna i avkastningen fran fastighetsinvesteringarna.

Tillvéaxtens betydelse for avkastningen pad kommersiella fastigheter illustreras

i figur 6. Tillvaxten uttrycks hdr som bruttoregionprodukten (BRP, "lokal BNP")

och sysselsattningstillvaxten i tjanstesektorn for Stockholm. Avkastningen méts for

kontorsfastigheter.
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Figur 6. Forandringar i bruttoregionprodukt (BRP) aren 1992-2007 foér Stockholm,
tjanstesektorns tillvixt for samma omrade och tid i relation till den arsvisa
totalavkastningen for kontorsfastigheter.
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Kélla: DTZ Sweden AB.

Figuren visar att den kraftiga 6kningen i tillvdxt och sysselsattning fram till &r 2000
gav en betydande 6kning av avkastningsnivan. Likasa gav den laga tillvaxten efter
IT-boomen ar 2000 en negativ avkastning fér kontor, butiker och hotell, men med
undantag for bostadshyresfastigheter.

Avkastningen pa den kommersiella fastighetsmarknaden - vardeférandring och
direktavkastning (driftnettonivder) — paverkas enligt ovan av savél den lokala som
den regionala och globala ekonomiska tillvaxten. Omvant visar krisen 1990-1993
att forhallanden i fastighetssektorn kan péaverka séval det finansiella systemet som
den reala ekonomin, och ytterst tillvaxten. Ett i tiden mer naraliggande exempel pa
detta ar fastighets- och finanskrisen i de baltiska landerna.

Férandringar i marknadsvérde (vardetillvaxt) skapas i huvudsak av ett samspel
mellan kassaflode (hyresutveckling) och ett avkastningskrav som formuleras pa
kapitalmarknaden. Storst effekt pé fastigheternas vardetillvaxt far man nar hyrorna
forvéantas falla samtidigt som avkastningskraven &kar, se figur 7.
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Figur 7. Hur hyresutveckling respektive forandring i direktavkastningskrav
("Yield shift") 6ver tiden paverkar vardetillvaxten foér kontorsfastigheter i centrala
Stockholm.
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Anm. Forandring i direktavkastningskrav, %, i kursiv stil.

Kélla: IPD Svenskt Fastighetsindex.

Aren 2000-2002 dkar avkastningskraven samtidigt som marknadshyrorna faller.
Det ger en negativ vérdetillvaxt mellan aren 2001 och 2004. Omvant sa sénks av-
kastningskraven mellan aren 2003 och 2007 samtidigt som hyrorna stiger. Det ger
en kraftig vdrdestegring. Detta medfor att vérdet pa fastighetstillgdngarna paverkas
positivt av sdvdl fallande avkastningskrav som stigande hyror.?

3 Vdrdering av fastigheter

Ndr bestdndet av fastigheter varderas utgar man fran flodet i form av transaktioner.
En dterkommande frdga &r da hur pass representativa fastigheterna i flodet ar for
bestandet. Problematiken blir sarskilt tydlig nar omsattningen, som under &r 2009,
blir extremt Idg. Har inverkar ocksa att varje fastighet ar mer eller mindre unik och
att bestandets egenskaper inte ar kdnt i alla detaljer. | teorin skulle man med en eko-
nometrisk modell kunna beakta egenskapsskillnader, men det forutsatter att man
kanner till flera egenskaper hos savél flédet som bestdndet.

3 |kapitel 3 under avsnittet Berdkning av direktavkastning som en del i varderingen férs en mer allman
diskussion om uppbyggnaden av fastighetsmarknadens avkastningskrav utifran forvantningar om
realrdnta, risk och driftnettoférandring.
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BERAKNING AV HYRESKONTRAKTENS VARDE

Den viktigaste egenskapen vid vardering ar hyreskontrakten. Vérdet av en fastig-
het kan forenklat sdgas vara "nuvardet av hyreskontrakten.” Det finns dock ingen
officiell kélla till egenskaperna for hyreskontrakt.

Bristen pd information om dessa egenskaper kan i det mest extrema fallet géra
att hela bestandet far en felaktig vardeniva. Ett mer sannolikt utfall av den bristande
informationen &r dock att avkastningsméssigt bra fastigheter varderas for lagt och
att dito daliga varderas for hogt.

Det finns ocksa flera oklarheter kring hur vardet av hyreskontrakten ska berak-
nas. | det svenska standardkontraktet for lokaler debiteras fastighetsskatten utanfor
hyran. Utryckt pa annat satt sd innefattar definitionen av begreppet marknadshyra
inte fastighetsskattebeloppet. | centrala Stockholm kan fastighetsskatten uppga
till 400 kr per kvadratmeter och ar. Ur fastighetségarens perspektiv far fastighets-
skatten samma karaktdr som mervérdesskatt — slutkunden betalar. Ur hyresgastens
perspektiv ar fastighetsskatten en reell kostnad. Skillnaden i synsatt kan skapa
missforstand om den effektiva hyran for lokalerna.

Den kommersiella hyresmarknaden i storstadsregionerna, framst i Stockholm, do-
mineras av ett antal stora och mycket solida fastighetsagare. Det gor att hyrorna blir
trogrorliga nedat. Incitamenten att sdnka hyran i en lagkonjunktur dr sma, eftersom
sdnkta hyror paverkar hela marknaden. Genom olika typer av rabatter kan fastig-
hetsdgare uppratthélla en officiellt hog hyresniva och samtidigt hélla ner vakan-
serna. Till exempel finns det i manga kontrakt klausuler om hyresfria manader och
trappade hyror. Dessa 6ppet redovisade klausuler och férekommande realoptioner
ar hanterliga nér det galler att berdkna en effektiv hyra. Det &r svarare att komma &t
och vérdera sidoavtal som innebar att lokalerna uppgraderas eller att hyresvillkoren
ar del i en storre affarsuppgorelse. Denna typ av dolda villkor férsvarar bedémning-
en av den effektiva hyran och de forsvarar dessutom vérderingen och prissattningen
av fastigheterna. Eftersom det 4r svart att observera vissa fundamentalt viktiga
parametrar som ingdr i en fastighetsvardering kan det i viss utstrackning uppsta
osdkerhet om huruvida marknadspriserna vid varje given tidpunkt speglar rationellt
satta jamviktspriser.

METODER FOR FASTIGHETSVARDERING

En fastighets marknadsvérde &r en 6gonblicksbild. Bedomningen é&r giltig vid varde-
tidpunkten men sager inget explicit om den framtida vardeutvecklingen eller risken
for ett vardefall. Formellt sker néra 100 procent av alla vardebedémningar av kom-
mersiella fastigheter med ett forfarande baserat pa diskontering av bedémda fram-
tida kassafléden. Dock &r det oklart vilken varderingsmetod som de facto tillimpats
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vid detta férfarande.* Prognoserna for hyra, drift, underhall och reinvesteringar &r i
stor utstrackning schabloniserade och foljer en form av branschstandard.
Varderarna tenderar att utjdmna kraftiga upp- och nergangar pa marknaden
("Valuation smoothing”). Varderarna tenderar ocksa att ligga efter marknadens ut-
veckling i sina vardebedémningar ("Lagging"). Dessa tva egenskaper hos fastighets-
vérderingar skapar problem nar investerare med sina portféljmodeller ska avgora
hur mycket av olika tillgangsslag, fastigheter, aktier och obligationer som ska inga i
portfolien. Mycket forskning, till exempel Geltner (1991), har gjorts for att eliminera
varderingarnas effekt pa de avkastningssiffror som anvands i portféljmodellerna.

BANKERNAS VARDERING VID KREDITBEDOMNING

Néar bankerna ger krediter till fastigheter och fastighetsféretag gor de sdval kvalita-
tiva som kvantitativa bedémningar. Den kvalitativa bedémningen géller ofta dgarna
till fastighetsforetagen, eller vem som kontrollerar bolagsstrukturen. Den kvanti-
tativa beddmningen géller framst ldntagarens kassafléde och &terbetalningsfor-
maga. Beddmningen av pantsakerheten &r givetvis ocksa viktig, men den kommer

i andra hand. Likasa ar bedomningen av lantagarens finansiella stallining en viktig
del (beldningsgrader, soliditet etc.). Denna fokus pé kassaflédet pekar pd att det ar
analyserna av hyresmarknaden som ar centrala for bedémningarna av den finan-
siella stabiliteten.

Beddmningen av pantsdkerheter baseras pa lanebeloppens relation till fastig-
heternas marknadsvérde. Vanligen tillimpas maximala beldningsgrader om 60-75
procent. Hogre beldningsgrader kan férekomma, framfor allt for bostadshyresfastig-
heter som erfarenhetsmassigt har stabilare marknadsvarden dn kontor, butiker och
hotell.

Véardebedémningen av fastigheter vid kreditgivningen gors till stor del med intern
varderingskompetens — det vill sdga av personal anstélld pd bankerna, men externa
varderingskonsulter forekommer ocksa. Interna varderare genomgar som regel na-
gon form av intern certifieringsprocess inom bankerna. Bankernas kompetens inom
fastighetsekonomi och vérdering ligger generellt sett pa en avsevart hégre nivd i
nulaget an i slutet av 1980-talet.

Bankernas véarderingsmetoder innefattar saval ortsprismetoder (analys av
transaktioner pa marknaden) som kassaflédes- och direktavkastningskalkyler. De
kan ocksa variera fran bank till bank. Det ar vanligt att bankerna har tillgang till
kontraktsinformation for hyror och att de gér besiktningsliknande genomgangar av
fastigheterna for att bedoma fastigheternas underhallsstatus och reinvesteringsbe-
hov. Beddmningarna av direktavkastningskrav sker dels utifran system pa markna-

4 Se bland annat diskussioner i Lind & Nordlund, 2010.
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den som Datscha®, Svefa med flera, dels genom bankernas egna transaktionsanaly-
ser.

Det ar inte vanligt att bankerna jamfor ett bedomt marknadsvéarde med andra
informationskallor, som exempelvis referensvérden eller utveckling av implicita®
vdrden harledda fran noterade fastighetsaktier.

Informationsbrist pa fastighetsmarknaden leder till osékerhet. Eftersom det &r
oklart huruvida fastighetsmarknaden kan fungera effektivt och fullt ut rationellt,
kan det ocksa ifragasattas i viss utstrackning om prisnivan i transaktioner pa fastig-
hetsmarknaden vid varje tidpunkt aterspeglar rationellt satta jamviktspriser. Detta
leder i sin tur till osdkerhet om huruvida de marknadsvarden som kan bedémas pa
bland annat basis av transaktionsmarknadsinformation, racker for langivarens syfte
att beddma sékerhet for sina lan. En risk som kan uppsta i sammanhanget & om
transaktionspriserna, som i sin tur utgér védsentliga indata i fastighetsvarderingar, blir
for hoga i forhallande till vad som &r langsiktigt motiverat om man skulle ha tillgang
till all relevant information.

Bedomningarna av framtida aterbetalningsférmaga &r, nér det géller makrofak-
torer, madnga ganger baserade pa respektive banks prognoser for inflation, ranteut-
veckling, ekonomisk tillvaxt med mera. For enskilda fastigheter gor bankerna ocksa
en anpassning av scenarierna vad géller exempelvis hyres- och vakansutveckling
utifran fastighetstyp och geografiskt lage.

BERAKNING AV DIREKTAVKASTNING SOM EN DEL | VARDERINGEN

Analyser baserade pa material fran Svenskt Fastighetsindex visar att det direktav-
kastningskrav som tillimpas vid fastighetsvérdering regelméssigt dverstiger den
faktiskt uppnadda direktavkastningen. Denna skillnad beror pé att varderarna regel-
massigt gor optimistiska antaganden om drift och underhall samt dven optimistiska
antaganden om den framtida utvecklingen fér vakanserna. Sammantaget ger detta
en Overskattning av driftnettot som vid varderingen kompenseras med ett relativt
hogt direktavkastningskrav. Det gor att slutresultatet — marknadsvardet — blir "rétt".
For en utomstaende betraktare — investerare eller langivare — kan dock en tilltro till
indata i kalkylerna innebdara en risk, sarskilt da rantetackningsgraden blir ldgre 4n
forvéntat.

Mycket av analyserna runt olika typer av fastighetsaffarer utgar frdn begreppen
direktavkastning och direktavkastningskrav. Formellt gérs manga av analyserna
vid forvarv med hjalp av detaljerade kassaflodesanalyser, men for analyser pa en

5 Se vidare under kapitel 6 — Slutsatser, dar vi ger en kort beskrivning av Datscha.

6 Implicit varde raknas ut, ndgot forenklat beskrivet, genom att man adderar ett noterat fastighetsbolags
borsvarde till marknadsvardet for samtliga skulder i bolaget. Pd s satt identifierar man passivsidan i
balansrakningen. Darefter beddmer man marknadsvardet pa ovriga tillgangar som inte dr fastighetstill-
gangar. Slutligen I6ser man ut fastighetsvardet genom att fa aktivsidan i balansrékningen att balansera
med passivsidan.
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évergripande niva kan en enklare modell tillimpas. Denna enkla modell i form av
evighetskapitalisering (den sa kallade Gordons formel) har en vidstrackt tillimpning
for vardering av saval fastigheter som foretag.

_(H-D-U),. p_g=(H—D—U)l
pP-8 14

\%

V &r nuvdrdet av en evig och exponentiellt féranderlig inkomststrém, har driftnettot
(H-D-U, hyra minus drift och underhall), som diskonteras till nutid med ett kalkyl-
rantekrav, p procent, minskat med driftnettots férvantade tillvaxttakt, g procent.
Faktorn p-g utgor i detta sammanhang direktavkastningskravet — den sa kallade
yielden.

Direktavkastningskravet kan i ovanstaende form sdgas besta av tre huvuddelar:

e en forvédntad realrdnta
o ett tilldgg for risk — affarsrisk inkluderande likviditetsrisk

e en forvdntan om driftnettotillvdxt — positiv eller negativ.”

Driftnettotillvaxten kan sagas besta av tva faktorer, dels en komponent som speglar
en fordldring av byggnadens funktioner, dels en férdndring — ofta tillvaxt — av den
ekonomiska basen. | en stad som Stockholm kan markvardet (byggrattens véarde) ut-
gora upp till 80 procent av fastighetens totala marknadsvarde. Vardet av byggnaden
stdr for resterande 20 procent. | mindre orter kan vérderelationen vara den omvan-
da. Detta skapar olika avkastningseffekter for vardestegring respektive omodernitet.

Ett forsok till ett mer principiellt resonemang avseende direktavkastningskravets
"normala” niva for kontor och butiker i centrala Stockholm kan féras pa foljande
satt:

Vi antar att den riskfria realrdntan ex ante uppgar till 2-3 procent och att tillag-
get for affarsrisk — framst vakansrisker, tekniskt betingade risker och likviditetsrisker
— i basta kontorsldge uppgar till 2-3 procent. Det ger ett riskjusterat avkastningskrav
pa 4-6 procent. Den foérvdntade driftnettoutvecklingen kan for en fastighet som
inte &r foremal for investeringar kalkylméssigt sattas till minus 2-3 procent®. Denna
forvantade driftnettoutveckling kan motiveras med att byggnadskapitalet foraldras.
Underhallskostnaderna stiger och vakanserna 6kar. Féraldringen kan uppvégas av
att den ekonomiska basen véxer, vilket ar positivt for hyresnivan och i sin tur kan
leda till att det ar lattare att fa Idnsamhet i investeringar som syftar till att fornya
byggnadskapitalet, till exempel modernisering.

7 Se dven resonemang i Baum, 1997, som utvecklar hur man kan koppla denna aspekt till avkastnings-
formeln utifran realprisstudier avseende kontor beldgna i London.

8 Se bland annat Baum, 1997. Se dven resultat avseende real fastighets- och byggnadsavskrivning be-
skrivna i Bejrum, 1995.
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Av ovanstdende resonemang kan man dra en évergripande slutsats nar det géller
nivan for direktavkastningskravet for kontor i basta lage i Stockholm: Direktavkast-
ningskrav som sjunkit ner till 4—5 procent bygger pa antaganden om framtidens
driftnettoutveckling och risknivder som ofta inte ar l[angsiktigt héllbara.

| sammanhanget &r det intressant att studera hur direktavkastningen och vér-
detillvaxten (alltsa den sammantagna totalavkastningen) har varierat sett 6ver en
ldngre tidsperiod. Det dskddliggors i figur 8.

Figur 8. Avkastningen pa totalt kapital dren 1984-2009 fordelat pa direktavkastning
och virdetillvaxt.
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Kalla: IPD Svenskt Fastighetsindex.

Det ar patagligt att direktavkastningen, bortsett fran tiden runt ar 1990, ar tamligen
stabil, men att halveringen av direktavkastningen, fran 8 till 4 procent mellan aren
1984 och 1990, inte var langsiktigt hallbar. Totalavkastningen varierar stort bero-
ende pa kraftiga fluktuationer i vardetillvaxt. Detta ar typiskt for en marknad dar
det gar lang tid mellan signalerna om tillvaxt och fardigstalld nyproduktion.

Figuren visar ocksa att den langsiktiga direktavkastningen utgor tva tredjedelar
av totalavkastningen. En genomsnittlig direktavkastning pa 6 procent ger da att to-
talavkastningen i nominella termer uppgér till 9,8 procent dver 26 ar. Det innebdr att
det &r viktigt att vara uppmarksam pd om den stigande totalavkastningen tenderar
att komma fran enbart vardeférandringskomponenten i totalavkastningen, alltsa om
marknadsvéardena pa fastigheter stiger utan att det finns korresponderande tillvaxt
i de underliggande kassaflodena. D& kan det finnas en risk for att férvdntningar om
vardetillvdxt inte infrias, vilket kan leda till framtida nedjusteringar av fastighetsvéar-
dena.

Det ar alltsd svart att i vissa fall "extrahera” marknadens direktavkastningskrav
for specifika objekt. En odnskad bieffekt av alltfér optimistiska antaganden i avkast-
ningsbaserade vérderingskalkyler kan bli att varderingarna hamnar fér hogt for vissa
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objekt. Detta kan i sin tur leda till "inl&sningseffekter” pa grund av att fastigheterna
inte gdr att sédlja pd marknaden till varderade nivaer.

Sammantaget leder svéarigheterna till en osdkerhet om marknadsvérdenivan for
det bestdnd som inte omsétts p& marknaden. Det leder i sin tur till osdkerhet om
fastighetsforetagens "verkliga" finansiella stallning, nar de marknadsvarderar sina
fastigheter i balansrakningen.

VARIATIONER | MARKNADSVARDEN | STORSTADER

Figur 8 visar kraftiga variationer i vérdetillvaxt 1984-2009 for det fastighetsbestdnd
som ingar i Svenskt Fastighetsindex. Den kraftiga variationen i vardetillvdxt som
visas dar ar ett typiskt storstadsfenomen. En kontorsfastighet i Stockholms cen-
trala delar kan exempelvis varderas till 80 000 kronor per kvadratmeter. Av dessa
80 000 kronor utgdr markvérdet (byggrattens varde) i storleksordningen 60 000
kronor. Vardenivan 60 000 kronor bestdms av markens varde i den basta alternativa
anvdndningen, som kan skilja sig frdn den aktuella anvdndningen. | en védxande stad
som Stockholm ska centralt belagna byggrétter 6ka i varde pa lang sikt. Bygg-
ratternas varde kan dock forvantas svanga kraftigt beroende pa konjunkturen och
pa den fastighetscykel som illustreras i figur 8. Byggnadens vérde dr i exemplet ovan
20 000 kronor. Det beror pé att byggnaden snabbt blir omodern i en vaxande stad,
och pé att byggnaden avskrivs.

Slutsatserna for investerare och kreditgivare, men dven for Riksbanken, kan sam-
manfattas pé foljande satt:

e Marknadsvirdena i storstiderna (frimst i Stockholm) kommer att variera
kraftigt 6ver tiden, vilket stéller krav pa stort eget kapital fér den som
investerar.

e Byggnadskapitalet fordldras snabbt vilket stéller krav pa amortering av
topplan, sarskilt i en situation med lag inflation.

4 Fastighetsbranschens inverkan pa den finansiella
stabiliteten

VAXELVERKAN MELLAN TILLVAXT OCH MARKNADSVARDEN

Figurerna 5-8 illustrerar hur cyklisk marknaden &r for kommersiella fatigheter i
storstdderna, alltsa hur olika vardepaverkande faktorer som hyror, vakanser och av-
kastningskrav i slutdnden paverkar fastigheternas marknadsvérden. De cykliska och
Over tiden utdragna forloppen kan forklaras med de hoga transaktionskostnaderna
for att anpassa lokalerna till hyresgéasternas olika behov, komplexiteten i plan- och
byggprocessen samt de for aktérerna ofta svarbedémda risker som ar kopplade till
byggande och handel med fastigheter. | grunden har vi marknadsriskerna som ocksa
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kan paverka stabiliteten i det finansiella systemet. Vi mdste ocksé ta hdnsyn till spe-
cifika risker for enskilda objekt, framst kopplade till marknadsposition och tekniskt
skick, det vill sdga risken att fastighetsinnehavaren drabbas av oférutsedda behov
av kravande underhdlls- eller reinvesteringsatgérder. Dessa specifika risker dr dock
séllan systemfarliga.

Ofta anvdnder man forandringar i fastigheternas marknadsvarden som en indika-
tor pd att den finansiella stabiliteten kan komma att rubbas. Men marknadsvardena
kan i stdllet ses som en produkt och inte en indikator. De ar produkten av en process
dar den ekonomiska tillvaxten och kapitalmarknadens avkastningskrav driver ett
komplicerat samspel mellan hyres-, fastighets- och byggmarknaderna. Darfér ar det
pa dessa marknader som man maste soka tidiga signaler om risker for den finansiella
stabiliteten, i kombination med att man analyserar tillvaxten och avkastningskraven.

Tankemodellen i figur 1 bygger pd att det finns en form av stabila orsakssam-
band i samspelet mellan makroekonomiska faktorer (fraimst BNP och rénta, som i
sin tur ger kapitalkostnaden,) och de olika marknaderna. Problemet &r dock att det
ar olika faktorer som paverkar tillvdxten under olika perioder. Det gor att tillvaxten
i sin tur paverkar fastighetssektorn pa olika satt. Det senare kan illustreras av att
manga trodde att den negativa BNP-utvecklingen under 2008-20009 skulle paverka
tjdnstesektorn i Stockholm, och att detta skulle skapa 6kade vakanser och fallande
hyror i kontorssektorn. Med facit i hand kan vi sdga att vi inte har sett ndgon sadan
markerad effekt.

En annan problematik, och en karnfraga kopplad till finansiell stabilitet, &r att de
"naturliga variationerna” i den ovan beskrivna modellen kan 6verga till att "verka
bakldnges”, alltsa att tillvaxten i samhaéllet kan paverkas av férhallanden pd fastig-
hetsmarknaden.

Ytterligare en dimension, som dock inte explicit behandlas i analysmodellen, &r
effekterna av férandrade institutionella regler. Det &r uppenbart att fastighets- och
bankkrisen aren 1990-1993 i stor utstrackning paverkades av ett stort antal institu-
tionella forandringar som var for sig var logiska men som tillsammans fick ovantat
stora effekter pa fastighetsmarknaden och det finansiella systemet. Det finansiella
systemet paverkades i hog grad av avregleringarna av valuta- och kreditmarkna-
derna tillsammans med den radikala skatteomldggningen och avvecklingen av de
omfattande rantesubventionerna till bostadsbyggandet. Motsvarande regelférand-
ringar pd den svenska marknaden ser vi inte i dag. Den kommersiella fastighetssek-
torn ar nu mer paverkad av globala regelférandringar, som nya regler for redovis-
ning (IFRS) och regler for kapitaltackning (Basel IlI).

FASTIGHETSKRISERS ORSAKER OCH FORLOPP

Figurerna 5-8 illustrerar att det finns empiriska samband mellan de marknader och
aktiviteter som beskrivs i tankemodellen i figur 1. Sambanden ar dock inte entydiga
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och de varierar 6ver tiden. Vissa av férloppen kan kallas normala medan andra, till
exempel forloppet fran bérjan av 1980-talet, lade grunden till den finansiella krisen
mellan &ren 1990 och 1993. Forhallanden inom och mellan bank- och fastighets-
sektorerna bidrog starkt till utvecklingen. Darfér kan det vara relevant att sarskilt
diskutera vilka férlopp som leder till kriser, och vilken roll de kommersiella fastighe-
terna spelar i krisforloppen.

En del av 1990-talskrisen kan i efterhand forklaras med att svenska investerare
under senare delen av 1980-talet gav sig ut i Europa och investerade i fastigheter, till-
sammans med svenska banker och svenska radgivare och varderare. Konsekvenserna
av detta ar vélkdnda: stora ekonomiska férluster och problem fér bankerna. Sedan
slutet av 1990-talet har kapitalstrommarna vant och Sverige har under de forsta aren
pa 2000-talet utvecklats till ett populart land att investera i, se figur 4. Populariteten
kan forklaras med en kombination av faktorer, fran politisk och finansiell stabilitet till
forhdllandevis god transparens och laga transaktionskostnader.

Det stora inflodet av kapital frin andra lander skapade dock en ny problematik
ndr de utldndska investerarna och finansidrerna efter &r 2008 hastigt atervande till
hemlanderna, se figur 4. Fastighetsdgarnas svarigheter att refinansiera de lan som
forfaller till betalning framstar nu som en betydande risk.

Tittar vi, som Kérrlander (2008)°, tillbaka pé de stora finansiella kriser som upp-
stdtt sedan 1700-talet sd kan vi se att vissa forhallanden dterkommer. Det verkar
finnas en "fastighetskrisernas anatomi”. Krisen inleds med en kreditexpansion som
kombineras med en "aggressiv" utlaning, ofta med fastigheter som underliggande
sakerheter. | krisernas mognadsfas finns ofta en utbredd tro pa "den nya ekonomin”.

De lardomar vi kan dra av krisen 1990 och andra kriser &r bland annat féljande:

e Langre perioder med kreditexpansion och stigande fastighetspriser som
avsevart avviker fran tillvdxten i samhallet, det vill sdéga ekonomin i stort, ar en
grogrund for fastighets- och finanskriser.

e Omfattande havstangsrelaterade finansiella uppldgg, exempelvis
fastighetsinvesteringar med hoég andel lanat kapital, skapar stora finansiella
risker.

e Langre tider med stigande fastighetspriser skapar en situation dar investerare
frdn andra branscher &n fastighetsbranschen dras till sektorn. De anvander
inte alltid gdngse kalkylmodeller och sétt att tdnka. Det kan bero pa
att investerare fran andra branscher kan ha bristféllig erfarenhet fran
fastighetsbranschen och bristande kunskaper om hur branschlogiken fér
exempelvis kassafldden och marknadsvarden ser ut pa lite langre sikt. Nar
kraven pa direktavkastning generellt hamnar under en viss grans tenderar
vissa langsiktiga investerare att dra sig frdn marknaden.

9 Se dven Reinhart & Rogoff, 2009.

RIKSBANKENS UTREDNING OM RISKER PA DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN 3 85



mm KAPITEL V.1

e Det dr komplicerade finansiella instrument som skapar grogrunden for kriser,
och instrumenten hanteras i storre utstrackning av individer som inte har full
forstaelse for instrumentens grundldggande mekanismer. Exemplet kan vara
den kris i USA som utléstes av utlaningen till betalningssvaga hushall ("den sa
kallade sub-primekrisen”).

Till ovanstaende kan laggas att omfattande institutionella férandringar, som i
Sverige runt ar 1990, skapar en delvis ny spelplan som paverkar aktorernas be-
slutsprocesser. Avregleringen av kreditmarknaden tillsammans med omfattande
bostadssubventioner och en radikal skattereform bidrog till att skapa delvis helt nya
forutsattningar for fastighetsinvesteringar.

Ovan indikeras att det finns grundldggande forlopp i de flesta kriser. Dessa for-
lopp bor studeras narmare i ett historiskt perspektiv for att vi i ett tidigare skede ska
kunna identifiera olika typer av risker.

FRAN FASTIGHETS- TILL BANKKRIS

Kopplar vi samman tankemodellen med beskrivningen av fastighetskrisernas férlopp
sa framtrader ett antal férhallanden som belyser hur den kommersiella fastighets-
sektorn kan paverka det finansiella systemet och den finansiella stabiliteten.

For det forsta dr svangningarna i avkastning och vardeférandring betydligt stérre
inom den kommersiella fastighetssektorn jamfort med bostadssektorn. I fastighets-
sektorn uppstar direkt tomma lokaler nar arbetslésheten vaxer medan bostadssek-
torn &r mer stabil eftersom bostader mer har karaktaren av nédvédndighetsvara.

For det andra faller fastighetspriserna redan genom férvéntningarna om stigande
vakanser. De fallande fastighetspriserna kan utlésa en omférhandling av lanevillko-
ren enligt sdrskilda paragrafer (covenanter) i lanekontrakten. Erfarenheten i Sverige
ar dock att bankerna ar forsiktiga med att forsamra lanevillkoren eftersom det kan
skapa ytterligare véardefall och realiserade forluster.

For det tredje sa faster bankerna stor vikt vid ett positivt kassaflode. Sa lange
som kassaflodet ar positivt och forvantas vara sé i framtiden sa kan man bortse fran
ett negativt eget kapital, om det férvantas vara av 6vergdende natur.

Kassaflodet ar nyckelfaktorn i processen nar en fastighetskris évergar i en bank-
kris. Kassaflodet bestams i huvudsak av hyrorna, belédningsgraden och den nominel-
la rdntan. Den nominella rdntan kan Riksbanken paverka genom en aktiv penning-
politik. Beldningsgraden ar en produkt av riskavvagningar i det finansiella systemet.
Hyresvillkoren formuleras av parterna pa hyresmarknaden.

GENERELLA RISKER VID FINANSIERING MED LANAT KAPITAL

Grundlaggande for en riskbedomning avseende kommersiella fastigheter ar den
reala ekonomin och hur den avspeglas i vakanser, hyresvillkor, nyproducerade loka-
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ler etc. Nar finansieringen sker med l&nat kapital tillkommer en finansiell risk.

Det finns framfor allt tva risker vid finansiering med lanat kapital. Den forsta
risken ligger i relationen mellan marknadsvérdet och lanebeloppet. Vid kraftiga
vérdefall som 1990-1993 kan l&n med sdamre sédkerhet komma att sakna tackning
samtidigt som det egna kapitalet ar utraderat. Detta stélls pd sin spets nar lanen vid
[6ptidens slut ska sdttas om, men det kan dven ha betydelse for bankernas policy
och hantering under I6pande kredittid mot bakgrund av géllande l&ne- och kredit-
villkor, sa kallade covenanter. Alltsé ar beldningsgraderna och fastighetsprisernas
forvantade variation generellt en viktig parameter vid kreditbedémning.

Just nu — hosten 2010 — &r den mest aktuella fragan hur den del av fastighetsbe-
stdndet som finansierats med kapital fran andra lander kommer att refinansieras nar
ett antal utldndska banker har dragit sig tillbaka till sina hemlander. Behovet av att
refinansiera lan dér utldndska banker har varit inblandade kan skattas till 100-150
miljarder med omsattningstidpunkt i huvudsak 2010-2013.

Den andra risken &r att fastigheternas avkastning eller forrantningsutrymme
(driftnetto minus investeringar) pad kort och lang sikt inte racker till for att betala
rantor samt amorteringar pa lan och dessutom ge eget kapital en férrantning. Det
ger med andra ord ett negativt kassaflode. Orsakerna till det negativa kassaflodet
kan vara flera. For det forsta att vakanserna 6kar och att hyrorna faller och for det
andra att lanevillkoren &ndras. Risken i detta avseende kopplas till lanens loptider,
forfallostruktur och villkor i dvrigt.

RISKER MED HOG BELANINGSGRAD OCH KORTA RANTEBINDNINGSTIDER

Svenska borsnoterade fastighetsféretag har i internationell jamférelse en relativt hog
beldningsgrad (lag soliditet'®) rdknat som l&nat kapital i relation till marknadsvarde.
Allt annat lika innebar det en storre kanslighet for forandrade finansiella och affars-
madssiga forhdllanden. Figur 9 &terger den genomsnittliga beldningsgradens (Loan
To Value, LTV, ratio) utveckling for europeiska borsnoterade fastighetsbolag.

10 Soliditet &r andelen eget kapital i forhallande till totala tillgangar.
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Figur 9. Belaningsgrad, LTV, i genomsnitt fér aren 2002-2010 for europeiska
fastighetsforetag.
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Kalla: EPRA Research 2010b."

Av figuren kan vi se att beldningsgraden okat fran runt 30 procent i borjan av
2000-talet till s& hdgt som 55 procent ar 2008. Darefter har beldningsgraden fallit
tillbaka till strax 6ver 40 procent. En sannolik forklaring till tendensen med nagot
stigande LTV ar de forhallandevis laga rantorna under den aktuella perioden. Yt-
terligare en forklaring till toppen i belaningsgrad ar 2008 4r sannolikt de vasentliga
nedjusteringar av marknadsvarden som skedde i europeiska fastighetsbolag i sam-
band med den finansiella krisen 2008-2009, som vi diskuterar nedan. Annorlunda
uttryckt, om skulderna dr konstanta sd okar LTV vid nedjusteringar av marknadsvér-
det.

Vidare ar det viktigt att notera att valet av population for denna typ av undersok-
ningar kan ge mycket olika utfall. De svenska noterade fastighetsbolagens bela-
ningsgrad uppgar for ndrvarande till ca 60-65 procent. Inom detta intervall har de
noterade féretagen pendlat sedan &r 2000. Fastighetsbolagen i Storbritannien och
Kontinentaleuropa, som alltsa har en beldningsgrad kring 40 procent, har juste-
rat ned vdrdena pa sina fastighetsinnehav betydligt mer 4n de svenska noterade
foretagen under krisdren 2008 och 20009. | vilken utstrackning den relativt héga
svenska beldningen uppvdgs av institutionella faktorer och béttre transparens™ ar
det svart att uttala sig om. | Storbritannien redovisas sankta marknadsvarden med i
storleksordningen 30-40 procent under dessa ar. Motsvarande sankning i Kontinen-
taleuropa var i genomsnitt 10-15 procent. Variationerna &r dock stora mellan bolag

11 Se dven resultat i Ooi, 2003, som tyder pa att internationella fastighetsbolag har ldgre belaningsgrad
an svenska noterade fastighetsbolag..

12 Jones Lang LaSalle, 2010, mater och sétter in Sveriges fastighetsmarknad i ett internationellt perspek-
tiv avseende transparens.
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och ldnder™. | Sverige justerades marknadsvardena ner med igenomsnitt 5 procent
medan man i Svenskt fastighetsindex beddmde vardefallet till 11 procent mellan
aren 2008 och 2009.

Har vill vi ocksd ndmna det faktum att ett fatal aktdrer kan kontrollera de
stora noterade fastighetsforetagen, eller olika grupper av sddana foretag. Det kan
innebéra en risk, om dessa dgarintressen skulle vara hogre beldnade &n branschen i
genomsnitt. Det &r svarare att analysera soliditeten hos sddana dgargrupperingar dn
hos exempelvis de borsnoterade foretagen eller de kommunala bostadsforetagen.
Ett fatal hogt belanade aktorer kan innebdéra en risk for den finansiella stabiliteten.
Det kan illustreras av de sa kallade subprimeldnen i USA. Mdnga bedémare ansag
att det visserligen fanns risker i denna langivning men avfardade att det skulle fin-
nas systemfarliga risker eftersom det var fraga om relativt sma volymer. Trots detta
ledde ldntagarnas laga soliditet till en finansiell kris.

Ytterligare ett exempel pé att hog beldning kan utlosa finanskriser ar finansbola-
get Nyckelns krasch i bérjan av 1990-talet. Nar Nyckeln kraschade uppdagades vad
som i dag kan kallas for ett systemfel. Det visade sig att ett stort antal stora fast-
ighetsforetag drevs med ett negativt kassafléde. Finansieringen byggde pa lanade
pengar med stigande marknadsvarden som grund.

De svenska kommunala bostadsféretagen ar ofta dominerande pa de lokala
marknaderna for hyrda bostader och deras agerande blir allt mer affarsméssigt.
Deras soliditet har ocksa dkat. Under perioden 1992-2009 har beldningsgraden
baserat pd marknadsvarden minskat fran ca 70-75 procent till ca 50 — 60 procent.
Detta galler framst stora foretag i storre stader.

Nér fastighetsbolagen har en hdg beldningsgrad blir rantebindningstiderna en
riskfaktor, framst for de enskilda bolagen, men dven for den finansiella stabiliteten.
Kort rantebindningstid i kombination med hog beldningsgrad innebar att féretagen
kan fa problem om rantan stiger. Om hela kollektivet av fastighetsféretag skulle
ha en mycket kort rantebindningsstruktur sa kan oférutsedda kraftiga 6kningar av
rantekostnaderna leda till att alla dessa foretag far problem samtidigt. Detta skulle
i sin tur kunna utlésa kedjereaktioner, och sddana kedjereaktioner kan fa negativ
inverkan pa den finansiella stabiliteten. Rantebindningstiderna i dessa féretag pend-
lar mellan 1,5 och 2,5 &r, sett dver en langre tidsperiod (1997-2010), vilket framgar
av figur 10. Siffrorna utgdr fran bolagens kommunicerade rantebindning och tar
hénsyn till eventuella swap-avtal.

13 Baserat pd analyser av noterade fastighetsbolag i Europa. | urvalet inkluderades de fastighetsbolag
som utgjorde de tjugo storsta borsvardena for fastighetsbolag i borjan av ar 2006, varvid de svenska
bolag som ingick i detta urval exkluderades.
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Figur 10. Genomsnittlig rantebindning (ar) for de noterade fastighetsbolagen i
Sverige 1997-2010.
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Kalla: Leimdorfer.

Fastighetsrapport (2010) gér beddmningen att endast ett fatal av de noterade
fastighetsbolagen i Sverige har en betydande rantekanslighet. Detta skulle tala for
att ndgra procentenheters férandringar i rantekostnadsnivderna inte skulle innebéra
nagon storre risk for dessa bolag i nuldget. Fastighetsrapports analys pekar pa att
det behovs rantekostnadsnivaer pa uppat 6 procent innan ett storre antal av dessa
bolag far problem att betala rdntorna. Vid ingdngen av &r 2010 var den genomsnitt-
liga rdntan pa de noterade fastighetsbolagens lan knappt 3,5 procent. Vid utgdngen
av tredje kvartalet 2010 hade denna rantekostnad stigit till ca 3,7 procent™. De
beskrivna rantekostnadsnivaerna inrymmer effekter av derivat.

Fastighetsbolagen genererar medel till ranta pa lanat kapital och forrantning pa
eget kapital i forsta hand via direktavkastning och i andra hand via vardetillvaxt. De
borsnoterade fastighetsbolagen redovisar for 2009 en genomsnittlig direktavkastning
pa 6 procent. Detta dr langsiktigt en relativt stabil niva, se figur 8. Om vi inkluderar
vardetillvaxten hamnar totalavkastningen négra procentenheter hogre. Variationerna
i vardetillvdxt ar dock stora over tid, vilket gor att investering och finansiering blir en
fraga om att kunna tolka tidiga signaler och hitta lampliga tidpunkter.

Det verkliga utrymmet att forranta kapital ar en standigt dterkommande diskus-
sionspunkt ndr resultaten fran Svenskt Fastighetsindex redovisas. Redovisningarna
visar ofta att den faktiskt uppnadda avkastningen &r lagre d4n den som géngse antas
i branschen. Investerarnas och fastighetsvarderarnas optimism uttrycks i fraimst laga
antaganden om vakanser, drift, underhdll och moderniseringsbehov. Optimismen
kan forstarka prisokningen i en uppatgaende marknad, men ocksd ddmpa prisfallet i
en nedatgdende marknad.

14 Uppgifter fran Leimdorfer.
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EFFEKTER AV UTOKAD SAMVERKAN MELLAN PRIVAT OCH OFFENTLIG SEKTOR

Newell & Peng (2008) beskriver en trend att pensionsfonder och andra langsiktiga
placerare soker alternativ och komplement till fastigheter i form av infrastrukturpro-
jekt som vagar, jarnvagar, VA-anldggningar, vindkraftsanldggningar, satelliter for
telecom etc. Ménga av dessa investeringsobjekt drivs genom partnerskap mellan
den offentliga och privata sektorn med ldnga och sakerstéllda kontrakt som &r att-
raktiva for investerare. Liknande motiv finns for privata foretag, exempelvis Kungs-
leden AB, som koper den offentliga sektorns verksamhetsfastigheter for att sedan
hyra ut dem till siljaren. Det innebdr att den offentliga sektorn ar part i en sa kallad
sale-leasebacktransaktion.

Alla former av sd kallad offentlig—privat samverkan (OPS) har som karaktaristiskt
drag att de inrymmer langa kontrakt med en sarskild part — offentlig eller privat —
som finansierar. Ett typiskt exempel dr Karolinska Institutet i Stockholm. Dar omfat-
tar byggnadsinvesteringen &tskilliga miljarder kronor och det finns tjocka kontrakts-
bilagor som ska sékerstalla vad som ska hdnda med fastighetskapitalet i takt med
att verksamheterna i lokalerna foérandras.

An s& lange &r den ovan beskrivna affirsverksamheten av relativt liten omfatt-
ning, men den kan forvantas vdxa. Affarerna har langa kontrakt, och det &r svart att
forutse hur handeln med de underliggande kontrakten kommer att utvecklas. Det ar
ocksa for tidigt att uttala sig om i vilken utstrackning denna typ av affarsverksamhet
far en utformning och dignitet som kan paverka den finansiella stabiliteten.

RISKER KOPPLADE TILL FASTIGHETER SOM INGAR | FONDER

En annan typ av branschglidning ar att en allt stérre del av investeringsmarkna-
dens fastigheter forpackas i fonder, men att fonderna inte borsnoteras. En del av
affarsidén med dessa fonder ar att exponera fonderna mot olika grad av risk. Detta
kan leda till ett 6kat flockbeteende ndr en storre del av marknaden har likartade
bevekelsegrunder for sitt agerande.

FASTIGHETSBOLAGEN PA BORSEN

Ett flertal studier’> som publicerats de senaste aren indikerar att den publika handeln
med fastighetsaktier ger kursrorelser som med ett antal manaders framférhallning
forebadar forandringar pa marknaden for direktdgda fastigheter. Ett budskap i sa-
dana studier dr dock att kursroérelserna, bland annat pa grund av havstangseffekter,
tenderar att dverskatta prisrorelserna i de underliggande fastighetstillgdngarna’®.

15 Foljande fem kallor exemplifierar fragestéliningen: 1) EPRA Research, 2010 2) Morgan Stanley
research presenterad i EPRA News — March 2009 3) Deutsche Bank report RREEF Research — Global
Real Estate Securities — January 2007 4) Cohen & Steers research presenterad i EPRA Pressrelease
April 20, 2009 5) EPRA Research, 2009.

16 Se bland annat EPRA Research, 2010.

RIKSBANKENS UTREDNING OM RISKER PA DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN 391



mm KAPITEL V.1

De bakomliggande orsakerna till att bérsen har ett signalvarde finns att séka
i de trogheter som finns i transaktionsprocessen pa marknaden for direktdgda
fastigheter i kombination med att transparensen pa borsen i vissa avseenden ar
betydligt battre jamfort med fastighetsmarknaden. Dock kan man ifrdgasatta
transparensen nér det géller den finansiella rapporteringen.’” Det géller tillimpade
varderingsmetoder, vasentliga antaganden i bolagens fastighetsvarderingar samt
kopplingen mellan bedémda marknadsvéarden och noterade transaktionspriser.

De finansiella rapporternas brist pd adekvat information om bakomliggande
antaganden i varderingarna minskar mojligheterna for investerare att fatta rationellt
grundade investeringsbeslut. Olika studier visar pa stora osédkerhetsintervall vid be-
démningen av marknadsvardet pa fastigheter. Olika bedémare kan, med andra ord,
komma till skilda slutsatser om vad marknadsvardet uppgar till for en fastighet eller
ett fastighetsbestand. Detta kan i sin tur ha vésentlig betydelse for hur en anvén-
dare av finansiella rapporter bedémer ett visst bolags finansiella styrka.'®

Korrelationen mellan index for de svenska fastighetsbolagen och vardet for de
underliggande fastighetstillgdngarna illustreras i figur 11.

Figur 11. Forhallandet mellan redovisat varde och implicit virde i noterade
o fastighetsbolag aren 2004-2010.
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Kalla: Leimdorfer.

Av figuren framgar att de implicita vardena pa underliggande fastigheter dver tiden
varierar runt de redovisade védrdena (marknadsvardena). Over- eller undervarde-
ringen uppgar till ca 15 procent.

Observera dock att figur 11 endast visar en observation per ar. Tatare observa-
tioner skulle visa en stérre variation i de implicita fastighetsvardena.

17 Jamfor information i fastighetsbolags arsredovisningar med bedémda behov av information i detta
avseende diskuterad i Nordlund, 2010.
18 Se bland annat diskussioner | Nordlund, 2008.
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Internationella studier har uppmatt korrelationen mellan prissdttningen pa
fastighetsaktier och underliggande fastighetstillgdngar méatt éver olika tidsperio-
der. Vissa av dessa studier ger vid handen att sambandet &r forhdllandevis starkt
mellan prissdttningen pé fastighetsaktier och vérdet pa underliggande fastighets-
tillgdngar, framfor allt pd ndgra ars sikt. Detta kan ocksé uttryckas som att priset pa
fastighetsaktier langsiktigt drivs av vérdet eller avkastningen pa de underliggande
fastighetstillgdngarna®. Enligt var uppfattning innebér detta att man inte kan bortse
fran utvecklingen av priserna pa noterade fastighetsaktier vid bedémningen av den
underliggande fastighetsmarknaden.

5 Institutionella forhéllanden och finansiell stabilitet

| detta avsnitt diskuteras ett antal institutionella férhallanden som kan paverka den
finansiella stabiliteten i savél positiv som negativ riktning. Med institutionella forhal-
landen avses hdr formella regelverk i den kommersiella fastighetssektorn, i kombi-
nation med férfaranden och kulturer. Genomgaende &r det dock svart att bedéma
vilka effekter enskilda regler av institutionell art far pa den finansiella stabiliteten.

HARMONISERING AV VARDERINGSFORFARANDEN

Sverige har sedan 1994 en frivillig auktorisation av fastighetsvérderare. Effekten ar
att de som vérderar kommersiella fastigheter i stor utstrackning dr auktoriserade.
Maénga av dessa har hogskoleutbildning inom omradet och for nya auktorisatio-

ner ar hégskoleutbildning ett krav. Svenska varderare kan ocksa auktoriseras via

ett brittiskt system drivet av Royal Institute of Chartered Surveyors. | takt med att
fastighetsmarknaden globaliseras kan den svenska auktorisationen komma att suc-
cessivt spela en allt mindre roll, &minstone i situationer dér internationella aktérer ar
inblandade.

Varlden runt pagar ett omfattande arbete med att harmonisera séval begrepps-
apparaten som sjélva processen for fastighetsvardering. Arbetet bedrivs av karen
vdrderare via organisationer som International Valuation Standards Comittee/Board
(IVSC/IVSB), Royal Institute of Chartered Surveyors (RICS), Appraisal Institute (Al)
och The European Group of Valuers Association (TeGoVA), men ocksa av organi-
sationer relaterade till redovisning som International Accounting Standards Board
(IASB) och av bankverksamheter som The European Mortgage Federation (EMF).

Det ar uppenbart att gemensamma begrepp och férfaranden skapar 6kad
transparens, men det finns ocksa en uppenbar risk att en langt driven harmonisering
leder till flockbeteenden nar den globala véarderarkaren har allt mer likartad utbild-
ning, laser samma bocker, foljer samma anvisningar och anvdnder samma analys-

19 Se bland annat EPRA Research, 2010, och EPRA Research, 2009.

RIKSBANKENS UTREDNING OM RISKER PA DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN 393



mm KAPITEL V.1

modeller. Flockbeteenden pa den kommersiella fastighetsmarknaden kan i varsta fall
paverka den finansiella stabiliteten.

FORANDRINGAR | SVENSKT FASTIGHETSINDEX

Ett svenskt fastighetsindex etablerades ar 1997. Initiativet kom fran de tva stora
pensionsforvaltarna AP och SPP. Svenskt Fastighetsindex har haft stor betydelse
for att skapa en gemensam begreppsapparat och dkade krav pa professionalitet.
Indexet uppdateras arsvis och baseras pa verkliga rapporterade driftnetton i kombi-
nation med bedémda marknadsvarden vid &rsskiften. Men Svenskt Fastighetsindex
fungerar inte problemfritt som signalbarare for forhdllanden som kan rubba den
finansiella stabiliteten. Problemen kan sammanfattas pa foljande satt

e 1-arsintervallet for uppdatering ar for langt. Manad eller kvartal vore
onskvart.

e Marknadstackningen dr i ett internationellt perspektiv relativt lag — cirka 25
procent. Det vore bra om fler féretag ingick i indexet.?°

e Kapitalforandringarna i avkastningsindex beddms via fastighetsvarderingar,
vilket ger bade "smoothing" och "lagging" i siffrorna.

Att alternativ till Sveriges varderingsbaserade index ar ett transaktionsbaserat index. |
USA finns ett sddant fastighetsindex for kommersiella fatigheter baserat pa kopepar.
Indexet administreras av MIT och tacker hela USA. Det transaktionsbaserade indexet
visar generellt en storre volatilitet jamfort med det varderingsbaserade. En forut-
sattning for indexet ar dock att det tacker stérre marknader for att pa sé satt ge ett
relevant underlag till den information som ldmnas. Ett vdrderingsbaserat index admi-
nistreras i USA av NCRIEF (National Council of Real Estate Investment Fiduciaries).

NYA REDOVISNINGSREGLER SOM PAVERKAR FASTIGHETSBRANSCHEN — IFRS

Den internationella redovisningsstandarden IFRS (International Financial Reporting
Standards) infordes i Sverige ar 2005. Syftet var att 6ka transparensen i de finansiel-
la rapporterna och darmed férbdttra beslutsunderlagen fér rapporternas anvéndare.
Den primdra anvandargruppen dr i nuldget investerare som tillfor riskkapital, men
&ven banker med flera. De skulle f& battre beslutsunderlag genom att olika tillgéngs-
slag — bland annat fastigheter i noterade bolag — varderades till marknadsvérdet i
den finansiella rapporteringen.

Effekterna for de borsnoterade fastighetsbolagen har varit blandade. Aren
2005-2007 diskuterades inte fastighetsvardering i ndgon storre utstrackning efter-

20 For narvarande domineras indexet av institutionella investerare som Vasakronan och Diligentia. Inget
borsnoterat foretag ingdr i indexunderlaget.
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som marknadsvérdena steg med upp till tvasiffriga belopp och eftersom vardefor-
dndringen kunde adderas till resultatrédkningen med de nya IFRS-reglerna.

Hosten 2008 upphorde i stort sett all aktivitet pd den svenska kommersiella fast-
ighetsmarknaden, det vill sdga ndstan inga fastigheter bytte dgare. Det innebar att
man endast kunde gora ett fatal prisobservationer, och en diskussion uppstod om
hur fastigheter skulle varderas nar det inte fanns tillrackligt med prisobservationer
pé den direkta fastighetsmarknaden att jamféra med. En frdga var om man kunde
dra nagra slutsatser av handeln med aktier i borsnoterade foretag, alltsé om man via
framréknade implicita varden kunde f& vagledning vid bedémning av de underlig-
gande fastighetstillgdngarnas marknadsvérde. Aktiekurserna indikerade under en
period ett vardefall pa 20 till 25 procent for fastigheter, men ménga foretradare for
fastighetsbolagen hdvdade att aktiemarknaden och fastighetsmarknaden ar tva
skilda saker.

De borsnoterade fastighetsbolagen justerade ned de verkliga vardena till en niva
om 5-6 procent under aren 2008-2009, dock med stora variationer mellan olika
bolag. | figur 12 nedan redovisas en jamforelse av nedjusteringarna av marknads-
varden for &r 2008 och 2009 mellan de borsnoterade fastighetsbolagen och de
bolag som ingdr i Svenskt Fastighetsindex.

Figur 12. De noterade fastighetsbolagens justering av fastigheternas marknadsvarden
aren 2008-2009 i jamforelse med Svenskt Fastighetsindex.
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Kalla: IPD Svenskt Fastighetsindex.

Tillimpningen av IFRS fick i den rddande situationen till f6ljd att objektiva mark-
nadsvardesbedomningar ersattes med subjektiva uppfattningar om vardenivaerna.
Beddmningarna ledde dock inte till ndgra transaktioner. Bankerna ldnade inte ut och
manga tilltdnkta affarer kunde inte finansieras av kdparna. Man kan da fraga sig
vilken niva "de verkliga marknadsvédrdena” uppgick till. En slutsats ar dock att IFRS
inte 6kade transparensen.
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Fér- och nackdelar med att redovisa marknadsvdrde i finansiella rapporter

| finansiella rapporter finns ofta 6versiktlig information om vilka antaganden som
bolagen har baserat sin vardebedémning pa. Det gor att anvdndarna har svart att
bedoma tillforlitligheten i de marknadsvarden som anges. En av fordelarna med att
anda ange verkliga varden (marknadsvarden) direkt i resultat- och balansrdkningen
ar att man direkt ser det aktuella fastighetsvardet. Alternativet ar att ange historiska
anskaffningsvérden, och de dr i médnga fall inte anvdndbara som utgangspunkt for
ekonomiska analyser. Sarskilt tydligt blir detta i de fall da fastigheterna anskaffades
for lange sedan. En nackdel med att redovisa marknadsvérden kan vara att mark-
nadsvérdenas kraftiga svangningar skulle kunna skapa beteenden som forstarker
saval upp- som nedgangar pa fastighetsmarknaden.

Det beddmda marknadsvérdet for en enskild fastighet ar alltid osékert. Denna
osdkerhet minskar inte med exempelvis forbattrade kalkylmetoder. Ett sétt att
belysa osdkerheten dr att ge tillaggsinformation om tillimpade metoder och bakom-
liggande antaganden i redovisningsrapporterna.?'

De noterade fastighetsbolagen tillimpar i sin koncernredovisning I6pande
marknadsvardering med direkt effekt i resultat- och balansrakningen. Vidare ar det
ganska vanligt att stérre kommunala bostadsféretag redovisar marknadsvarden som
tillaggsinformation i arsredovisningen. Enligt ett utkast fran Bokforingsndmnden till
nya redovisningsregler for storre foretag ska dessa i framtiden upplysa om mark-
nadsvérdet i &rsredovisningen ndr det géller innehav av férvaltningsfastigheter.??

OKAD TRANSPARENS VID FASTIGHETSAFFARER

Av skattetekniska skdl genomfors for narvarande de allra flesta affarer med kom-
mersiella fastigheter i Sverige i bolagsform. Aktier och andelar byter dgare. Det
medfor ofta att prisinformationen inte blir publik. Informationen stannar hos af-
farsparterna och de konsulter som deltar i affaren. Transparensen minskar jam-

fort med en situation dar koparen soker lagfart baserat pa en kdpehandling. Vid
fastighetsafférer i bolagsform saknas ofta information om till exempel bedémningar
av underliggande fastighetsvarden, faktiska och kalkylerade driftnetton samt den
vardering som gjorts av uppskjuten skatt. Detta forsvarar en extern analys av
underliggande fastighetsvdrden. Ofta saknar man ocksa kunskap om férekomsten
av "mjuka lan"?, séljarreverser och hyresgarantier och om hur dessa "sérvillkor” har
paverkat priset. Denna brist pd information kan i sin tur leda till att fraimst analyti-
kernas information om transaktionerna blir svargenomtranglig och att en risk for

21 Se vidare diskussioner i Nordlund, 2008.

22 Forvaltningsfastigheter ar fastigheter som innehas i syfte att generera hyresintékter och/eller vérde-
stegring. Se Bokféringsnamndens utkast till regelverk for foretag som ar storre féretag enligt definition
i drsredovisningslagen.

23 Lan dar villkoren avviker fran marknadsméssiga villkor vad avser amortering och/eller ranteniva.
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feltolkningar uppstér. Om priset pd en underliggande fastighetstillgdng har paver-
kats av exempelvis férmanliga lanevillkor eller hyresgarantier, borde det uppnadda
priset justeras med hansyn till dem?* innan det anvands som jamforelse vid fastig-
hetsvarderingar. Om man inte gor sddana justeringar av "jamforelsekdp” finns det
en risk for att dessa affarer skapar en konsensusuppfattning pa marknaden om att
marknadspriserna pa sdlda fastigheter &r hogre an de i verkligheten ar. Ytterligare
en risk, om férhandlingar med villkor blir vanliga, ar att bdde férhandlade priser och
varderingar till slut saknar forankring i hallbara fundament.

REITS SOM INSTRUMENT FOR ATT SKAPA STABILITET

| USA lanserades ar 1960 publika fastighetsfonder i form av REITs (Real Estate
Investment Trusts) med syftet att skapa en transparent dgarform dér risk och av-
kastning pa olika s&tt lastes in till gagn for sdval privatpersoner som professionella
investerare. En grundtanke var ocksa att skapa en institutionell ram som gynnade
finansiering med eget kapital. En relativt hog soliditet skulle skapa stabila finansiella
forhallanden.

En speciell och avgorande regel for REITs i USA dr att avkastningen enkelbeskat-
tas. Foretagen betalar inte ndgon skatt om de delar ut minst 90 procent av vinsten.
Dérutover finns det regler som forhindrar att fonden far dominerande dgare vars
aktier inte handlas och dessutom regler som begrénsar mojligheterna till riskfylld
expansion. Regelverket fér REITs syftar sammantaget till att garantera laga trans-
aktionskostnader, god transparens och hog likviditet. Utgdngspunkten ar att de
som investerar i REITs ska fa en riskexponering och avkastning dar vissa paverkande
faktorer neutraliserats. REITs stimulerar ocksd anvdndandet av eget kapital vid
finansieringen. En Overgang fran frammande till eget kapital vid finansieringen av
fastighesttillgdngarna minskar ocksa risken for obestand i sektorn?.

Ett 30-tal lander har infort eller &r pd vag att inféra regelsystem som liknar REITs
i USA, till exempel Australien, Canada, Storbritannien, Frankrike, Belgien, Italien,
Tyskland, Holland och Finland. Det &r svart att dra nagra slutsatser om i vilken
utstrackning dessa varianter av REITs har bidragit till finansiell stabilitet, eftersom
de har funnits relativt kort tid pa marknaden. USA har en ldngre historia med REITs,
men den relativa omfattningen av REITs ar dér liten i forhallande till direktagande.
En klar slutsats ar 4nda att den lattillgédngliga informationen om REITs, via forskning
och utveckling, védsentligt 6kat kunskapen om fastigheter som investeringsobjekt.

24 Se exempelvis reglerna i den internationella redovisningsstandarden IAS 40 - Forvaltningsfastigheter,
som anger att det verkliga vardet pa en forvaltningsfastighet exkluderar bedémda priser som paverkats
av vissa typer av icke marknadsmassiga situationer och villkor. Liknande lydelser finns ocksd i den
svenska redovisningsrekommendationen RR 24 — Férvaltningsfastigheter.

25 Se dven resonemang i Jaffee, 1994.
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ETT ALTERNATIVT BELANINGSVARDE

Vissa lander i Europa har infort ett sarskilt belaningsvérde, ett sa kallat Mortgage
Lending Value som alternativ till marknadsvardet vid belaning av fastigheter. Be-
greppet Mortgage Lending Value (MLV) definieras pa foljande satt, nedan atergiven
pa engelska da det saknas en officiell svensk 6versattning av definitionen.?

Mortgage Lending Value shall mean the value of the property as determined by
a valuer making a prudent assessment of the future marketability of the property
by taking into account the long term sustainable aspects of the property, the nor-
mal and local market conditions, as well as the current use and alternative possible
uses of the property. Speculative elements should not be taken into account in the
assessment of Mortgage Lending Value. Mortgage Lending Value should be docu-
mented in a clear and transparent way.

Enligt definitionen ska MLV alltsd harledas ur langsiktiga marknadstrender och
indikera ett forséljningsvarde for en fastighet vid en framtida tidpunkt med en hog
grad av sdkerhet.?” Syftet bakom MLV synes vara att finna ett langsiktigt uthalligt
varde pa den fastighet som ska beldnas och tanken ar att MLV aldrig ska overstiga
marknadsvardet pd samma fastighet.

MLV anvands som beldningsvarde i ldnder som Tyskland och Spanien.?® Tyskland
har tillampat MLV sedan mycket lang tid tillbaka och dar har man ocksa en lagstift-
ning som reglerar hur man berédknar ett sddant varde. Uppfattningarna gér dock isar
ndr det galler huruvida tillimpningen av MLV skulle ha en positiv inverkan pa risker-
na vid utlaning mot sékerhet i fastigheter®. Ett uppenbart problem i sammanhanget
ar att forutse var den undre gransen for marknadsvérdet ligger i ett langre framtida
perspektiv:® och en vasentlig risk i sammanhanget ar att ett framrédknat MLV kan
upplevas som "sékrare” &n ett bedomt marknadsvarde trots att berdkningen av
MLV i praktiken torde vara behaftad med betydande problem och ha stort utrymme
for godtyckliga bedémningar®'.

| Sverige tillimpas inte MLV som underlag for belaning, atminstone inte av de
svenska bankerna. Var bedomning &r att ett inforande av MLV i Sverige sannolikt
inte skulle tillféra nagot av vésentlig betydelse for den finansiella stabiliteten.

6 Slutsatser

Har redovisar vi de vdsentligaste slutsatserna om vilka férhéllanden i den svenska
kommersiella fastighetssektorn som kan péverka den finansiella stabiliteten. Avslut-

26 European Mortgage Federation, 2009.

27 Champness, 1999.

28 European Mortgage Federation, 2009.

29 Se bland annat diskussioner i Crosby, French & Oughton, 2000 samt Bienert & Brunauer, 2007.

30 Se bland annat diskussioner i Lind & Persson, 1998, om problem kring bedémningar av olika typer av
varden i langsiktiga perspektiv.

31 Se bland annat diskussioner i Persson, 2008.
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ningsvis ger vi ett antal direkta rekommendationer om hur Riksbanken bor verka for
att skapa battre information och analysmodeller i den finansiella stabilitetsrapporten.

KARAKTARISTISKT FOR DEN SVENSKA KOMMERSIELLA FASTIGHETSSEKTORN

Sveriges kommersiella fastighetssektor ar i allt vasentligt lokaliserad till storstads-
regionerna. Stockholmsregionen stér fér 50 procent av marknadens kapitalvarde
och omséttning och tillsammans med Goteborgs- och Malméregionerna &r andelen
75 procent. Analyserna av risker och finansiell stabilitet kan darfér koncentreras till
Stockholm, Géteborg och Malmaé.

Fastighetscykeln, med kopplingar mellan kapitalmarknaden, hyresmarknaden,
fastighetsmarknaden och byggmarknaden, drivs till 6vervdagande del av den ekono-
miska tillvdxten. Tillgdngen till makrostatistik &r ocksa god. Vad som kan forbattras
ar informationen om tillvéxt och tillvaxtdrivande faktorer pa framst regional och
lokal niva.

Sverige har med ett omvarldsperspektiv en delvis unik situation med totalhyra
for en 6vervdagande del av bade bostdder och lokaler. Jamfort med lander som har
nettohyra (sa kallad "kallhyra") kan man darfor forvanta sig hogre volatilitet for
driftnetto och marknadsvérden i Sverige.

De svenska kommersiella fastigheterna har de senaste 30 aren successivt fatt
formen av finansiella placeringsobjekt. Den gamla byggmaéstartanken med eget
byggande och férvaltning parat med en stor andel eget kapital har efter hand
ersatts av en funktionsuppdelning dar kapitalet ar mer lattrorligt och dar kortsiktiga
aktorer har 6kat sin andel av dgandet. Svdngningarna i fastighetspriserna kan da
forvantas oka.

Den kommersiella fastighetssektorn utgor i kapitalvarde ca 20 procent av bo-
stadssektorn (villafastigheter och bostadsrattslagenheter). Svdngningarna i hyror
och kapitalvdrden kan dock forvantas vara mycket stérre i den kommersiella sektorn
jamfort med sektorn for privatbostéader.

AKTUELLA RISKER FOR DEN FINANSIELLA STABILITETEN

Den bank- och fastighetskris som blommade ut 1990 berodde till stor del pa spe-
ciella forhallanden inom Sverige. Den storsta latenta risken f6r den kommersiella
fastighetsmarknaden just nu — hosten 2010 — ligger dock utanfor Sverige i en global
recession. Recessionen kan skapa en 6kad arbetsloshet med foljd att vakanserna
oOkar, vilket i sin tur kan f& hyror och fastighetspriser att falla. Det &r dock svart att
bedoéma hur trolig den utvecklingen &r, liksom vilka effekterna skulle bli for den
finansiella stabiliteten.

Just nu finns en latent risk pa den amerikanska marknaden fér kommersiella fast-
igheter. Fastighetspriserna har fallit med 40 procent under en tidsperiod av tva ar.
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Risken for storre fallissemang ar stor eftersom en betydande del av lanestocken ska
omsattas de kommande aren. Lanebeloppen 6verstiger i manga fall fastigheternas
marknadsvéarden och det egna kapitalet &r dirmed utraderat. Langivarna kommer
med de nuvarande marknadsvardenivaerna att redovisa kapitalférluster som i vissa
fall ocksd maste realiseras.

Sverige &r en laginflationsekonomi, och i det perspektivet &r det vart att notera de
reala monster for vardeutveckling som kan konstateras utifran historiska erfarenhe-
ter. Mellan 1970 och 1981 upplevde Sverige en generell real nedgang i hyreshuspri-
serna? om ca 40-45 procent. Under fastighetskrisen i borjan av 1990-talet var ocksa
den reala nedgangen ca 40 procent.® Dessa historiska reala ménster nar det géller
fastighetsvarden i Sverige, samt den kraftiga nedgang som skett i USA och i Storbri-
tannien, kan stdllas i relation till soliditeten i de svenska borsnoterade fastighetsbo-
lagen. | genomsnitt uppgar denna soliditet i nuldget till i storleksordningen 35-40
procent. Annorlunda uttryckt kan fallande varden av samma storleksordning som
tidigare innebéra allvarliga problem for fastighetsbolag med en i Sverige "normal”
soliditet.

De 6vergripande latenta riskerna kan alltid diskuteras utifran den sa kallade fast-
ighetscykeln enligt tankemodellen i figur 1. Riskerna skapas vanligtvis i de tidsmel-
lanrum och i det informationsglapp som finns mellan olika aktiviteter, sérskilt nar
det under en langre tid strommar in omfattande kapital i sektorn som pressar ner
avkastningskraven, hojer hyrorna och dkar andelen lanefinansiering, vilket i sin tur
ger fastighetsvdarden som ligger 6ver en langsiktigt hallbar niva.

Demografiska faktorer har sannolikt ett relativt starkt samband med den eko-
nomiska tillvaxten pa lang sikt. Manga betydande ekonomier i vastvarlden har en
dldrande befolkning. Vissa studier visar att en dldrande befolkning normalt har en
langsiktigt negativ inverkan pa ekonomisk tillvaxt, vilket i sin tur kan fa en negativ
inverkan pa fastigheternas marknadsvarden.

ONSKVARDA RIKTLINJER FOR BATTRE BESLUTSUNDERLAG

I nuldget &r det svart att skapa indikatorer pd hur de kommersiella fastigheterna kan
paverka den finansiella stabiliteten. Det beror bland annat pa att det saknas tillfor-
litiga och jamforbara data att anvdnda som underlag. Ett forsta steg ar alltsa att ta
fram generella kriterier for hur indata fran fastighetsféretagen ska presenteras.

32 Hyreshus med bostader och/eller lokaler.
33 Turner, 2000.
34 Se bland annat Lindh & Malmberg, 2000.
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Generella krav pd kvalitet

For att data ska halla kvalitet bor de vara (se bland annat Arthur (2005))
e aktuella och frekvent uppdaterade
e atkomliga och representativa
e jamforbara och bygga pd enhetliga definitioner

e lika 6ver tid, for att skapa en ldng och obruten serie.

Den strukturerade informationen om kommersiella fastigheter ar i nuldget séllan
aktuell eller uppdaterad nédr den ndr beslutsfattarna. Informationen ar inte publik,
vilket medverkar till att stora konsultféretag inom radgivning, transaktioner och
vérdering har ett informationsforsprang.

Informationen &r inte heller atkomlig for beslutsfattarna i tillrackligt hog grad,
eftersom den dr av privat natur. Undantaget ar den strukturerade information som
lamnas av Svenskt Fastighetsindex och den bearbetade information som lamnas av
stora konsultféretag i form av marknadsrapporter. Dagsféarsk, men ostrukturerad,
information om transaktioner och organisatoriska forandringar lamnas fortlépande
av foretag som Fastighetsnytt AB och Fastighetsvarlden AB.

I vilken utstrackning informationen &r representativ for den aktuella marknaden
ar ofta oklart eftersom det ar okéant hur stort flodet ar i varje typ av bestand.

Informationen har blivit mer jamférbar sedan Svenskt Fastighetsindex inférdes,
eftersom det tvingade fram enhetliga definitioner. Hur dessa tillimpas i praktiken
kan dock variera. Sérskilt nar man gor jamforelser mellan olika lander s& bor man
vara uppmérksam pa att centrala begrep som hyra, vakans och direktavkastnings-
krav kan ha olika innebord.

Det finns nagra langa och obrutna serier av information, rekonstruerade i efter-
hand. Ett exempel &r Svenskt Fastighetsindex information om direkt- och totalav-
kastning pa ett blandat bestdnd med startar 1984, se figur 8.

Grundldggande informationsinfrastruktur

Den svenska kommersiella fastighetssektorn ar inte i nagot avseende lika genomlyst
som bostadssektorn i den offentliga statistiken. Det saknas strukturerad offentlig
statistik fran saval kapitalmarknaden som hyresmarknaden, fastighetsmarknaden
och byggmarknaden. Statistiken bor ge information om nyproduktion — pagdende
och planerad — samt dgare, fastighetspriser, avkastningskrav, hyror och vakanser
samt kredittyper och kreditgivare. Relevant information maste i dagsldget sokas
hos privata organisationer, till exempel Svenskt Fastighetsindex, och hos konsult-
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foretag.® Dessa konsultforetag har i regel samlat in sin information fran den egna
verksamheten inom radgivning, transaktioner och vérdering.

Det ska sarskilt betonas att det saknas saval detaljerad som 6vergripande infor-
mation om den kommersiella fastighetssektorns finansiering nér det géller férfallo-
strukturer, l6ptider, belaningsgrader, rdntenivder, amorteringsvillkor och hur stor del
av finansieringen som kommer fran olika kéllor.

Manga svenska fastighetsforetag, banker och konsulter anvander sig numera
av samma informationskélla — Datscha®® — som underlag for bland annat direktav-
kastningskrav i vdrderingar. Datscha ar ett bra verktyg med omfattande atkomst till
olika typer av marknadsinformation, men det ar inte klarlagt hur all information ar
kvalitetssédkrad och i vilken utstrackning anvdndningen ger utjdmningseffekter pa
beddmningarna av bland annat fastighetsvarden. | sddana marknadsinformations-
system som Datscha framgar inte heller fullt ut vilken metod som tillimpats® for att
extrahera information fran marknaden, exempelvis direktavkastningskrav for olika
delmarknader.

Bristen pd offentlig och kvalitetssakrad information paverkar ocksd med stor
sannolikhet de professionella analytiker som ska analysera den svenska kommersiella
fastighetsmarknaden. De marknadsrapporter som presenteras ar snarlika till innehall
och det &r till synes svért att avvika frdn gdngse beddmningar.

INFORMATIONSUTBUD SOM BOR PRIORITERAS

En typ av information som har hogsta prioritet i analysen av finansiell stabilitet ar
ett transaktionsbaserat hyresindex for kontor i Stockholm. Om vi utgér fran att
centrala Stockholm fungerar som en signalmarknad kan ett sddant index levererat
pa manadsbasis ha betydande karaktédr av "early warning". Centrala Stockholm ar
i detta sammanhang en tillrdckligt stor och likvid marknad for att ge ett tillforlitligt
underlag till ett hyresindex.

Svenskt Fastighetsindex uppdateras for narvarande med ettarsintervaller. Sig-
nalvérdet dr da begransat nar siffrorna publiceras. Ett kvartalsindex eller allra helst
ett mdnatligt index skulle 6ka vérdet av informationen. Ett frekventare index kan ge
underlag till finansiella produkter som i sin tur kan handlas och 6ka informationsut-
budet avseende marknadsvérdet pa underliggande fastigheter.

Ett annat grundlaggande problem &r att transaktionerna ofta gors i bolagsform
av skattetekniska skél. Effekten blir att information om priser och prispaverkande

35 Till exempel diversifierade féretag som CBRE, DTZ, JLL, Leimdorfer, NAI Svefa, NewSec, Savills och
Pangea Property Partners eller féretag specialiserade pa bygg- och fastighetsinformation som Byg-
ganalys AB.

36 Datscha dr ett verktyg utvecklat och dgt inom Strongholdkoncernen dér ocksa Newsec AB ingdr.
Vidare ar Datscha en webbaserad plattform fér marknadsinformation m.m. fran bland annat Newsec,
Forum och DTZ.

37 For ytterligare diskussion om tillimpade varderingsmetoder vid fastighetsvardering, se bland annat
Lind & Nordlund 2010.
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faktorer hamnar hos ett fatal narmast berérda aktérer. Detta minskar transparen-
sen och okar risken for felaktig information. En dndring i skattelagstiftningen skulle
alltsa kunna oka kvaliteten pa informationen pa den kommersiella fastighetsmark-
naden.

For att saval Riksbanken som analytikerna pa den kommersiella fastighetsmark-
naden ska kunna gora en systematisk och fortlépande uppféljning av fastighetsbo-
lagen pa bdrsen behdéver man detaljerad information om vél definierade variabler.
Det géller &ven uppféljningen av implicit vdrde pa underliggande fastighetstillgang-
ar. Sadana uppfoljningar skulle ge tidig och darmed vardefull information om den
underliggande fastighetsmarknaden.

Forandringar i vakansnivaer for olika segment av fastighetsmarknaden fungerar
i regel som en tidig signal om férandrade relationer mellan utbud och efterfragan.
Fastighetskonsultbranschen har dock utvecklat olika metoder fér métning av vakan-
ser och man redovisar darfoér vakanstal som skiljer sig at for samma marknadsseg-
ment. Det ar efterstravansvart att skapa gemensamma definitioner och en gemen-
sam metod for mdtning, for att vakanserna ska kunna anvdndas som indikator.

Svangningar i hyror och fastighetspriser orsakas bland annat av bristande kun-
skap om utbudet i stocken och om kommande nyproduktion. Okad kunskap om
konkurrerande utbud skulle kunna leda till battre beslutsunderlag fér byggherrar,
investerare, finansidrer och inte minst for hyresgasterna.

Riksbanken skulle ha stor nytta av uppdaterade referensvarden3® i form av langre
serier for direktavkastning och bruttokapitalisering (fastighetsvarde/hyra). Sddana
varden ger samma typ av information som P/E-tal frdn aktiebdrsen. Nar exempelvis
direktavkastningen sjunker under ett troskelvarde for en viss marknad kan det vara
tecken pd instabilitet.

Analyser av efterfrdgan pa lokaler baseras pa en uppfattning om olika branschers
framtid. Det handlar nagot forenklat om olika tjanstesektorers utveckling — antal
foretag och arbetsplatser, utrymmesbehov samt betalningsférmaga. Den typen
av information kan ge tidiga signaler om utvecklingen pa hyres-, fastighets- och
byggmarknaderna.

HUR STABILITETSRAPPORTERNA KAN UTVECKLAS

Den del av Riksbankens stabilitetsrapporter som behandlar kommersiella fastigheter,
kan framst utvecklas med prioriterad information enligt ovan. Informationen bor
dock tydligare sattas in i en utvecklad analysmodell, exempelvis med utgdngspunkt
tankemodellen fran figur 1.

Med ett 6kat modelltankande kan ocksa den tidiga identifieringen av stabilitets-
rubbande forhéllanden forbéattras. En del av modelltdnkandet galler kopplingarna

38 Se definition samt diskussion om referensvérde i Nordlund, 2008.
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mellan makro och mikro. Hér finns en generell frdga fér hela branschen. Hur ser
kopplingarna ut mellan & ena sidan makrovariabler som tillvaxt och rénta (realt och
nominellt) och & andra sidan hyresnivaer, vakanser, fastighetspriser och byggande?
Hur paverkar férdndringar i institutionella faktorer, som till exempel nya redovis-
ningsregler och regler for kapitaltdckning sambanden i olika situationer?

Utvecklingen av ett antal indexserier som stracker sig 6ver flera konjunkturcykler
kan ge vérdefulla referensvdrden. Féljande typer av nya index bor prioriteras:

e hyresindex for kontor i Stockholm
¢ vakansindex och vakansnivaer for butiker och kontor i storstadsregionerna

¢ nyproduktionsindex och nyproduktionsvolymer for butiker, kontor och hotell i
storstadsregionerna

e index for implicita fastighetsvarden utifrdn de borsnoterade fastighetsbolagen.

Finansieringen av den kommersiella fastighetssektorn ar av speciellt intresse. Stabi-
litetsrapporterna bor darfér ge en utvecklad form av analyser av hur hyreskontrak-
tens och lanens bindningstider och forfallostrukturer férandras 6ver tiden samt hur
laneforfallens volymer forhaller sig till fastigheternas marknadsvarden. Den typen av
analyser ger information om hur betalningsflddena kan komma att férandras.

Fordjupade analyser av de borsnoterade fastighetsbolagen kan ge tidiga signaler
om trendbrott pa den kommersiella fastighetsmarknaden. Av primart intresse ar hur
aktiekurserna utvecklas i relation till de underliggande fastighetsvdrdena. Hypotesen
ar att aktiekursen utgor en tidig indikator pa férandrade fastighetsvéarden. Darfor
bor dven detta ingd i stabilitetsrapporterna.

Nar man sakerstallt mangden och kvaliteten pd indata kan man tilldmpa mer
avancerade matematiska modeller pa fastighetscykeln, till exempel hur kombinatio-
ner av fordndrade tillvaxttal och rantenivaer paverkar hyror, fastighetsvarden och
nyproduktion.

For att tolka och vdrdera den samlade informationen om den kommersiella
fastighetsmarknaden kan en form av expertgrupp tillsattas med representanter fér
forskningssamhdéllet samt finans- och fastighetsbranscherna. En viktig roll for denna
grupp kan vara att arbeta for enhetliga definitioner av centrala begrepp.

ETT SLUTORD

Hur stabilitetsrapporterna kan utvecklas har tidigare i stor utstrackning bedémts
utifran en ideal situation dar Riksbanken skulle anvanda fullstandigt aktuell informa-
tion i en modell med hog prediktionsformdga. Grundproblemet &r dock méngden
och kvaliteten péd den information som Riksbanken har tillgang till.

Vart huvudbudskap ar att Riksbanken tillsammans med aktdrerna i den kommer-
siella fastighetssektorn bor verka for mer frekvent information av hog kvalitet. Det
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skulle bland annat ge underlag till system som ger tidiga signaler om riskuppbygg-
nad.

De stabilitetsrapporter vi har analyserat fran aren 2009 och 2010 ar genomtéank-
ta och valskrivna utifran den bdsta tillgangliga informationen, vilket inte medger ett
utvecklat modelltdnkande baserat pa ekonometriska metoder. Informationen fran
hyresmarknaden, fastighetsmarknaden och byggmarknaden &r inte kvalitetssékrad
och den &r dessutom pd en hog aggregationsniva.
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