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Under senare dr har globala organisationer som vdrnar om den finansiella stabiliteten borjat studera
kommersiella fastigheter. Grunden till det 6kade intresset dr bland annat att utlaning till kommersiella
fastighetsbolag dr en stor del av bankers utlining eftersom fastigheter dr langsiktiga investeringar med bra
sdkerheter. Samtidigt dr bankers exponeringar mot fastighetsbranschen riskfyllda eftersom sdikerheternas
vdrden dven dr starkt korrelerade med lantagares kassafloden. Da banker ses som centrala for den finansiella
stabiliteten, dr sambandet naturligt att studera. For att bdttre forstd den kommersiella fastighetsmarknadens
inverkan pd finansiell stabilitet utvecklar arbetet en ekonomisk modell for den kommersiella hyresmarknaden.
Modellen anvinds for att simulera de dynamiska reaktioner som skapas vid en stérning av efterfrdagan
(sysselsdttning). Pd basis av denna simulering berdknar arbetet effekten av hur nuvdrden och driftsnetton for ett
hypotetiskt fastighetsbestind paverkas via dynamiken pd hyresmarknaden. Resultaten indikerar att driftsnetton
och nuvirden kraftigt pdverkas av minskade sysselsdttningsnivder. Resultaten indikerar dven att
hdvstangsfinansierade fastighetsbestind sannolikt pdverkas kraftigare da efterfragan pd kontor plotsligt
sjunker. Sammanfattningsvis verkar det ddrfor som om dynamisk analys av hyresmarknaden kan bidra till
forstdelsen av sambandet mellan kommersiella fastighetsmarknader och finansiell stabilitet.
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INLEDNING

Under senare ar har uppskattningar av kommersiella fastighetsmarknader fatt en allt stérre vikt vid
bedomningar av finansiell stabilitet. Inflytelserika globala organisationer som vérnar om den
finansiella stabiliteten, studerar idag kommersiella fastighetsprisindex med syfte att stirka deras
bedomningar. Eftersom kommersiella fastighetsmarknader under senare ar har associerats och

korrelerat med olika bankkriser, kan den 6kade uppméarksamheten kénnas relativt vantad.

Grunden i viardebedomningen av en kommersiell fastighet baserar sig pa diskonterat nuvérde av
framtida driftsnetton vilket gor det naturligt att dven studera hyresmarknaden. Tillsammans med
driftskostnader utgor framtida hyresintdkter grunden for framtida kassafloden (driftsnetton) varpa

hyresnivaer darfor blir fundamentala i analysen av fastighetsmarknaden.

Att bedoma framtidens kommersiella hyresnivaer dr dock en komplex process dér det finns ett brett
utbud av tillgidnglig litteratur som foreslar hur detta kan goras. Ett vanligt angreppssétt ar att anta att
hyresnivan pa lang sikt bestdms av jamvikt mellan utbud och efterfrigan, men att kortsiktiga
avvikelser forekommer. Enligt denna syn anpassar sig dagens kontorshyror efter vakanser och hur
mycket hyran avviker fran langsiktig hyresjaimvikt. En central faktor som driver efterfragan pa lokaler

ar sysselsittningsutvecklingen.

Med bakgrund i ovanstdende, syftar detta arbete till att empiriskt undersoka hur en minskade
sysselsittningsnivder paverkar fastigheters nuvdrden och driftsnetton via dynamiken pé
hyresmarknaden. Arbetet kommer att utga fran en s& kallad felkorrigeringsmodell (error correction)
dar den drivande variabeln i systemet (sysselsdttning) utsdtts for en tioprocentig permanent
tillvaxtminskning (chockat scenario). Jag foljer sedan hur tillvixten i systemets Gvriga variabler
(kontorshyror, vakanser och utbud av kontorsytor) dynamiskt reagerar pa den minskade tillvixten i
sysselsittning tjugofem &r framdver. Baserat pa data, konstrueras sedan ett hypotetiskt
fastighetsbestdnd med ett givet driftnetto i utgéngsldget. Den genererade tillvixten i relevanta
variabler fran den dynamiska hyresmodellen tillsammans med en estimerad driftskostnad bygger

sedan pa framtida driftsnetton i tjugofem ar.

Baserat pa de jamviktstrender modellen ger genom data for kontorshyror, kontorsytor och vakanser
berdknas dven framtida driftsnetton for ett scenario (bas-scenario) dar alla variabler (inklusive
sysselsittning) stadigt véxer ldngs sina trender. De tva scenariernas driftsnetton diskonteras sedan till
tva estimerade nuvérden och jamfors. Likasd jamfors de badas kontinuerliga driftsnetton over tid.
Slutligen forutsitts dven att de bada scenarierna ar finansierade med havstang pa femtio-, sjuttio- och

nittiofem-procent, vilket tillater en jamforelse av betalningsformaga over tid for de bada.



Undersokningen baserar sig pa fyra tidsserier fran Stockholms kontorsmarknad (reala hyresnivaer per

kvadratmeter, utbud av kvadratmeter kontorsyta, sysselsittningsnivaer och vakansnivéer) som stracker

sig fran 1977 till 2009.
Arbetet syftar sdledes till att underséka;

i.  Hur en permanent minskad sysselsdttningsnivi om tio procent pdverkar nuvdrden och

driftsnetton for ett hypotetiskt fastighetsbestand via dynamiken pa hyresmarknaden.
och diskutera;

ii. Om dynamisk analys av hyresmarknaden kan bidra till forstaelsen av sambandet mellan

kommersiella fastighetsmarknader och finansiell stabilitet.

DISPOSITION

Arbetet ar uppdelat i fyra avdelningar; (1) Bakgrund och tidigare litteratur, (2) Metodik, (3) Resultat
och (4) Slutsats. Den inledande avdelningen presenterar en introduktion till kommersiella fastigheter.
Vidare presenterar jag hiar kommersiell fastighetsvardering och vikten av kommersiella hyror i denna
beddomning. Avdelningen avslutas med en historisk genomgang av hyresanalyser och de dataproblem
som préglar fastighetsanalyser. Avdelning tva presenterar arbetets metodik och ramverk inkluderande
en genomgang av modellerna, dataserierna, skapandet av mitt hypotetiska fastighetsbestand samt vald
diskonteringsmetod. Fortsdttningsvis presenteras mina resultat dir nuvérden, driftsnetton och
betalningsforméga for mina scenarier jamfors (i avdelning tre). Avslutningsvis presenteras mina

slutsatser (avdelning fyra).



1. BAKGRUND OCH TIDIGARE LITTERATUR

Denna avdelning ar uppbyggd pé tre delar; (1) Kommersiella fastigheter, (2) Hyror — En fundamental
parameter i kommersiell fastighetsvardering, och (3) Att analysera hyror. I denna avdelning ldggs

grunden for senare diskussioner.

1.2 KOMMERSIELLA FASTIGHETER

Historisk sett har nedgangar pa fastighetsmarknaden ofta foregétt bankkriser och finansiell instabilitet
(IMF, 2003). Av det skilet inkluderar Internationella valutafonden olika fastighetsprisindex i sin

finansiella stabilitetsindikator (Financial Stability Indicator Initiative).

Att banker dr kdnsliga for svingningar i fastighetsmarknaden ar inte s forvanande med tanke pa de
exponeringar banker i olika former visar mot fastigheter. Hit hor exempelvis (1) bankers direkta
dgande av fastigheter, (2) 1lan med fastigheter som sédkerhet, (3) bankers rinteintdkter i 1&n mot
fastighetsdgare och (4) bankers indirekta exponering via andra lantagare som i sin tur dr exponerade
mot fastighetsbranschen (Davis an Zhu, 2011). Banker spelar darféor en nyckelroll {or
fastighetsmarknadens utveckling samtidigt som utvecklingen péd fastighetsmarknaden ar viktig for
bankers vilmaende liksom finansiella stabilitet i stort (Strejber, 2001 och Health, 2003) '. P4 grund av
bankers méangsidiga exponering mot fastighetsmarknaden, paverkar en ekonomisk atstramning banker
simultant via olika kanaler. Vid en éatstramning sjunker tillexempel efterfraigan pa kontor varpa
bankers rdntor blir svérare att betala till foljd av minskade hyresintdkter. Simultant sjunker dven
bankers sikerheter stéllda i fastigheter tillsammans med att efterfragan pa nya lan minskar (Davis and

Zhu, 2004).

Fastighetsmarknaden kan grovt delas upp i tva delmarknader, kommersiella fastigheter och bostdader
(Health, 2003). Generellt karakteriseras kommersiella fastigheter som inkomstgenererande medan
avkastningen pa bostadsfastigheter fraimst utgdrs av de boendetjanster som &dgaren atnjuter (ECB,
2008). Det underliggande motivet till att kopa och dga fastigheter skapar darfor skillnader i hur de
olika delmarknaderna interagerar med ekonomin (Davis and Zhu, 2004). Till skillnad fran att 4ga en
bostad, dr malet med att d4ga en kommersiell fastighet att gora en ekonomisk vinst. Detta gor att
kommersiella hyror och fastighetspriser ar starkt beroende av den ekonomiska utvecklingen (Davis
and Zhu, 2011). Enligt Davis and Zhu (2009), &r 1an till kommersiella fastigheter tillexempel den mest

volatila komponenten i bankers hela portfolio och ar déarfor svéra att bedoma och 6vervaka. Detta kan

! Bankers exponeringar mot fastigheter i siffror: Europeisk centralbanksundersdkning (2008, 2010): 11,6 procent i snitt av
toala EU-banklén, vissa lédnder tillsammans med stora och komplexa bankgrupper visar en signifikant koncentration av
fastighetslan; Davis and Zhu (2009): 23 procent av alla rintebdrande tillgdnar i USA é&r relaterade till kommersiella
fastigheter; Blasko and Sinkey (2006): Antalet forsékrade kommersiella banker som haller mer &n 40 procent av sina totala
lan i fastigheter har dkat 64 procent mellan 1989 och 1996; Strejber (2001): Stora svenska bankgrupper visar en exponering
mot fastigheter om 20 procent av totala ldn mot allmédnheten; Sweriges Riksbank (2008): 40 procent av alla 1&n mot foretag
kan hénforas till kommersiella fastigheter vilket sdgs kunna “paverka bankers balansrdkningar”; Englund (1999): Omkring
12 procent av toala ldn mot allménheten var hénforbar till fastigheter under den svenska bankkrisen vid tidigt 1990-tal.



bland annat hanfora sig till faktorer som (1) langa ledtider for uppbyggnad och konstruktion, (2) langa
hyreskontrakt, (3) volatil intjaning och (4) olika finansieringsformer (Davis and Zhu, 2004).

2008 bedomde den Europeiska Centralbanken (2008) vérdet av den globala fastighetsmarknaden till
omkring 17 biljoner euro. Europa svarade da for den storsta andelen av det totala fastighetsbestandet
(38 procent). Darefter foljer Nordamerika (33 procent), Asien och stillahavsomradet (24 procent) samt
Latinamerika (5 procent). > Eftersom stora virden karakteriserar fastighetsmarknaden si Ar
kommersiella fastigheter generellt sett beldnade i olika former med varierande skuldséttningsgrad.
Historiskt sett har traditionell bankfinansiering varit vanligast (Davis and Zhu, 2004). Idag finns dock
en uppsjo olika finansieringsformer som bland annat inkluderar fastighetsobligationer och fonder,
stiftelser, derivat samt olika slags sdkerheter. Alla med varierande hdvstang, krav, villkor och
riskprofiler. Till foljd av komplexiteten 1 nya investeringsalternativ menar den europeiska
centralbanken (2008) att investerare far allt svarare att uppskatta investeringsrisker och forsta de

underliggande tillgdngarna, vilket bland annat uppmérksammades i krisen 2008.

Med en 6kande variation av finansieringsalternativ, dr den kommersiella fastighetsmarknaden idag
tillgdanglig for bade direkta och indirekta investeringar. Likasa ar branschen idag dven tillgdnglig for
bade institutionellt och privat kapital med en Okad likviditet som en av foljderna (Europeiska
centralbanken, 2008). Aven om likviditet bland annat mé&jliggdr en bredare riskspridning, ir foljderna
av en Okande likviditet inte enbart stabilitetsfrimjande. Till f6ljd av lagre transaktionskostnader och
en enklare realisering av tillgdngar, fann Santemero och Trester (1998) i sin studie att bankernas
tillgdngsrisker 6kade. Analogin bakom detta harstammar enligt forfattarna i att allt mer riskbendget
kapital soker sig till nya avkastningsmojligheter. De nya investeringsmdjligheterna har emellertid dven
andra foljder. Idag ar kommersiella fastighetsmarknader till stor del Oppen for internationella
kapitalstrommar’ dér prisutvecklingen i olika regioner tenderar att samvariera. Som ett exempel
presenterar Case et al. (2000) en forvanansvart hog korrelation mellan olika fastighetsmarknader

tillsammans med att &ven avkastningen mellan olika regioner hdnger starkt ihop.

Pé senare ar har kommersiella fastigheter varit upprinnelsen till och korrelerat starkt med bankkriser i
bade industrialiserade marknader och utvecklingsmarknader (Herring and Wachter, 1999). Som
exempel kan namnas Japan, Thailand, Mexico och de nordiska linderna under 1990-talet. *
Ekonomiska kriser relaterade till fastigheter dr dock inte nagot nytt. Bland annat kan ndmnas Englands

South Sea Company pa 1720-talet som dé skapade vida turbulens (Quigley, 2001). Enligt vad Quigley

21 Europa sd ir Tyskland (17 procent), Storbritannien (14 procent) och Frankrike (13 procent) beddmda till de tre stdrsta
undermarknaderna (Europeiska centralbanken, 2008). I enlighet med Investment Property Database (2009) och dess tickning,
ar den europeiska marknadsstorleken i kategorien investeringsbara fastigheter (exkluderar statligt dgda fastigehter och
fasatigheter some ej &r investeringsbara) estimerad till 1,3 billioner Euro dér éterigen de tre stdrsta undermarknaderna
beddms att vara Tyskland, Storbritannien och Frankrike som tillsammans svarar for ett virde om 730 miljarder Euro.
3 Enligt den Europeiska Centralbanken (2008), dr omkring 63 procent av direkta fastighetsinvesteringar inom Europa
grﬁnséverskridande.

I den svenska bankkrisen under tidigt 1990 tal dér flera banker visade upp besvirliga problem utgjorde lan till fastigheter
omkring 40-50 percent av alla bankforluster dir enbart 10-15 procent av alla lan var hinforbara till fastigheter (Englund,
1999).



(1999) diskuterar, har fastighetskriser dven genom historien har haft en real makroekonomisk

paverkan.

Noterbart innan vi gar vidare kan ndmnas att investerare generellt sett brukar vara skeptiska till
bedomningar av fastighetspriser och kommande intdktsstrommar i tider d& finansiell oro priglar
ekonomin (McAllister, 1995). I tider dir det finns gott om tillgéngligt kapital och tillvdxt, menar Zhu
(2003) 1 kontrast till detta att banker och finansiella institutioner dkar riskbenidgenheten till foljd av
bland annat en okande konkurrens mellan banker. Tillsammans med felriktade incitament,’ icke
tillrdckliga policys och reglementen har detta potentialen att paverkar fastighetspriser till en sddan
grad att de Overstiger de fundamentala viardena. Jimte en forvdntan av kontinuerlig kredittillvaxt ar
kraftiga fastighetscykler darfor en del av systemet (Davis and Zhu, 2004). En méngd artiklar
behandlar just denna aspekt av irrationella och ogrundade fastighetsvarderingar. Utan en solid och
rationell bedomning av framtida fundamentala drivkrafter och dess effekt pa kommersiell intjaning,

kan ett potentiellt fall bli kraftigare och i véarsta fall accelerera en finansiell instabilitet.

1.3 HYROR - EN FUNDAMENTAL PARAMETER I KOMMERSIELL
FASTIGHETSVARDERING

Vi véander nu fokus mot kommersiella hyror som utgoér en fundamental parameter i kommersiell
fastighetsvardering. De kommersiella fastighetsprisindex som idag anvédnds for att bedoma
kommersiella fastighetsmarknader baserar sig pa tidigare forsdljningar och d4ven om de ger en
overgripande bild av prisnivin pa den kommersiella fastighetsmarknaden, préglas de av en del
uppenbara problem. Kommersiella fastighetsforsdljningar dr oftast fa till antalet samtidigt som de
handlas i bolagsform och kan dirfor innehalla flera fastigheter. Detta gor att det &r svart att skonja
fastigheters underliggande vérden, delvis med grund i att man samtidigt inte vet om koparen betalade

overvarden till f6ljd av eventuella driftsynergier.

Traditionell kommersiell fastighetsvardering vilar pa att fastigheters varden beror pa de egenskaper
som specifika fastigheter innehar (Ambrose, 1999). Detta innebar att fastigheter i samma marknad kan
virderas olika om skillnaderna vérderas av en kdpare. Traditionellt sétt, har de vanligaste metoderna
for vardering varit (1) prisjamforelse, (2) kostnadsjamforelse, (3) inkomstbaserad vérdering samt (4)
olika statistiska metoder (Ambrose, 1999 och Fernandes, 2003). En prisjimforelse syftar till att
jamfora kapitalviardet mellan olika fastigheter, medan en kostnadsjamforelse vérderar en fastighet
utifran ateranskaffningsviardet av en liknande. Det inkomstbaserade tillvigagangssittet bygger

daremot pa principen av en framtida forvintad kapitalintakt.

I dess enklaste form brukar den inkomstbaserade varderingen generellt bendmnas direkt kapitalisering

dar viardet kalkyleras som kvoten av driftnetto och kapitaliseringsgrad i enlighet med;

> Felriktade incitament lyftes upp tydligt i krisen 2008 d4 rating-institut och vérderingsfirmor sigs som bidragande.



Driftsnetto,
~ Kapitaliseringsgrad,

t

Generellt kan kapitaliseringsgraden ses som ett matt pa investerarens krav pa direktavkastning och ar
darfor en produkt av alternativkostnaden pa kapital, forvintad tillvaxt av framtida driftsnetton saval
som en riskviardering av framtida driftsnetton (Geltner et al., 2010). Idag anvdnds dock den direkta
kapitaliseringsmetoden enbart som en vérderingskontroll i ljuset av mer sofistikerade metoder som
diskonterar framtida kassafldden till ett nuvirde (McAllister, 1995). Dessa metoder har natt en bred
forankring och innebér att man maste forstd framtida kassafloden (exempelvis hyresintédkter), eller mer

specifikt, framtida driftsnetton.

Kommersiella fastigheter kan liksom andra tillgdngar virderas baserat pa framtida inkomststrémmar
(Davis and Zhu, 2004). Enligt DiPascuale and Wheaton (1992) bygger tillgdngspriserna pa tva
marknadskrafter som paverkar varandra, den kommersiella hyresmarknaden och marknaden for
fastigheter som tillgdng. Enligt forfattarna drivs marknaden for kommersiella hyror av bland annat
efterfraigan pa kontorsytor, utbud av kontorsyta och vakansnivder. En positiv utveckling pa
hyresmarknaden genererar i sin tur driftsnetton som avspeglas i en positiv utveckling av virden pa
fastigheter som tillgdngar (DiPascuale and Wheaton 1992). Hyresmarknaden kan darfor ses som
fundamental i virdebeddmningen. Enligt ramverket som bendmns “the Four Quadrants Model” som
forfattarna satt samman, ger detta sedan reaktioner pd nyproduktion som pressar hyror och tillika
virden pa tillgdngar i motsatt riktning &n initialt. Att inkludera enbart en av dessa marknadskrafter vid

beddmningar, kan darfor leda till bristfalliga analyser.

Eftersom framtida hyror dr en av de stora delarna i framtida driftsnetton (Clarke et al., 1988) och
framtida driftsnetton reflekteras 1 fastigheters tillgdngsviarde, &r enklare traditionella
varderingsmetoder sdsom direkt kapitalisering inte lika anviandbara. I sin tur har detta lett till en 6kad
efterfragan av ett mer tillvixtbaserat inkomstrelaterat tillvigagangssitt i vardering (McAllister, 1995).
Med denna utveckling som grund har Torto and Wheaton Research Valuation utvecklat en
viarderingsmetod som bygger pa att dynamiskt estimerade framtida kassafloden som i sin tur
diskonteras (Southard, 2003). Till skillnad fran att forutsitta en forviantad ad-hoc tillvaxt pa framtida
intdkter om exempelvis tre procent per ar (Southard, 2003) estimeras istillet framtida intédktsstrommar

dynamiskt.

Tillgdng och efterfragan pa hyresmarknaden och dynamiken i variabler som genererar prissittningen
pa hyresmarknaden, blir darfér fundamental att studera med ovanstdende synsétt. Enligt Bjorklund och
Soderberg (1999) dr en 6vergripande forstaelse av hyresmarknaden dven fundamental i beddmningen
av fastighetsbranschen som helhet. Med grund i att framtida kassafloden bestims pa hyresmarknaden
och att vikten av dessa ar stor vid viardebedomningar, dr det viktigt for investerare att analysera
hyrescykler simultant med priscykler. I detta arbete argumenterar jag for att samma sak ar av vikt da

man bedomer fastighetsbranschen ur finansiell stabilitetssynpunkt. Eftersom man i dagsldget framst



bedomer branschen utifrdn fastighetsprisindex kan eventuellt en forstaelse av hyresmarknaden och

dess dynamiska interaktion med fastighetsviarden stirka bedomningarna.

Enligt Davis and Zhu (2004) och Edelstein et al (1999), kan ett liknande angreppssétt d&ven gora nytta i
bankers langsiktiga bedomningar av fastighetsmarknaden. Hér kan en av anledningarna harledas till att
ett storre utbud av bankkrediter i framtiden forvantas sinka kommersiella fastighetsviarden pa grund av
ett storre utbud av antalet tillgdngliga kvadratmeter (Edelstein et al., 1999) likt analogin i the Four
Quadrants Model. Brounen and Jennen (2009) kopplar dven denna argumentation till diskussionen i
det hir arbetet och belyser vikten av att lokala regeringar dven forstir sambandet. Med bakgrund i att
folk tenderar till att vara skeptiska till framtida intdktsbedomningar i en volatil marknad (McAllister,
1995), underbyggs &dven vikten av att tydliggéra hur framtida driftnetton estimeras. Att forsta
dynamiken pa hyresmarknaden &ar darfor av hogsta vikt i syfte att skapa solida trovéardiga bedomningar

av framtida driftsnetton (Edelstein et al, 1999).

1.4 ATT ANALYSERA KONTORSHYROR

Det var inte forrdn i mitten an 1990 talet som forfattare borjade intressera sig alltmer for hyresanalys
inom kommersiella fastigheter (McGough och Tsolacos, 1994). Det var strax innan denna period som
DiPascuale och Wheaton (1992) presenterade sitt forenklade ramverk kring hur priser péa
hyresmarknaden interagerar med priser pa fastigheter. The Four Quadrants Model illustrerar intuitivt
och praktiskt hur fastighetsmarknader reagerar pa fordndringar pd hyresmarknaden, men modellen
sdger lite om dynamiken i processen. Redan 1974 introducerade Smith (1974) idéer kring dynamiska
anpassningar pd hyresmarknaden. Eftersom den kommersiella hyresmarknaden dr vildigt komplex
gjorde justeringsprocessen det mojligt att forklara hyror pad en mer generell nivad som en produkt av
efterfragan och utbud pé hyresmarknaden till skillnad fran att analysera hyreskontrakt pa individuell
niva (Glascock et al., 1990). En av de allra forsta modellerna som bygger pa en liknande relation
introducerades av Rosen (1984). Rosen (1984) noterade att datidens tillvigagangssétt for att analysera
hyror var langt ifran tillfredsstillande, frimst med tanke den hoga riskprofil och de stora resurser som
karaktériserar stora utvecklingsprojekt. Istillet for att forlita sig pa ad-hoc satta trender, skapade han
en modell som baserade sig pa antalet tillgdngliga kvadratmeter, nettohyran, flédet av nyproduktion

och vakansnivaer.

Nagra ar senare introducerades dven konceptet hyresjamvikt av Corcoran (1987). En modell for
hyresjaimvikten specificerades dock inte forrdn 1994 av Wheaton och Torto (1994), det vill sdga tva ar
efter DiPascuales och Wheatons (1992) enklare modell. Om utvecklingen mellan de olika framstegen
foljer varandra ar svart att beddma, ddremot ar det troligt att olika artiklar influerade forfattarna av

dem.
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Den tidigare introduktionen av hyresjamvikt och relationen av efterfrigan och utbud pa
hyresmarknaden visade sig vara viktiga for utvecklingen av modernare ramverk. Vilka specifika
variabler man har valt att arbeta med har daremot varierat, likasa har tillvigagangssattet for att rdkna
ut hyresjamvikten. Initialt valde Hendershott (1996) och Hendershott et al (1999) att berdkna
hyresjaimvikten baserat pa information utanfér den dynamiska hyresmodellen. Hyresjamvikten
baserades i arbetena pa ersittningskostnaden for hyror vilket kan verka intuitivt. Daremot skapar detta
problem om man inte har full insikt i alla nddvindiga parametrar dir exempelvis en korrekt
beddmning av diskonteringsrantan dr svar att nd (Englund et al, 2008). Néagra ar senare valde daremot
Hendershott et al (2002) att berdkna hyresjamvikten endogent utifran tillgdnglig data. Forfattarna
skapade da en langsiktig jaimviktsmodell for kontorshyror som sedan utnyttjades for att d&ven pa kort
sikt studera hyresjusteringar i ett felkorrigerande ramverk (error correction). Ramverket som sattes

upp lankade samman alla variabler i jaimvikt pa ett elegant vis.

Den uppméarksammade felkorrigeringsmodellen har sedan dess anvinds flitigt i analyser av dynamiken
pad den kommersiella kontorsmarknaden. I forenklade termer ar det felkorrigerande ramverket
sammansatt av en langsiktig modell for jamviktshyror samt en uppséttning av kortsiktiga
felkorrigerande modeller som illustrerar den kortsiktiga dynamiken. I modernare simuleringar av detta
ramverk anpassar sig dagens kontorshyror till efterfrigan pa kontorsytor, utbudet av kontorsytor, forra
arets vakansnivder samt fOrra arets hyresavvikelser i1 forhallande till marknadens langsiktiga
jamviktshyror. Enligt dessa simuleringar drivs kontorshyror av sysselséttningsnivder som exogent
driver efterfragan pa kontorsytor. Dynamiken i ramverket foreslar dven att dagens vakansnivaer och
dagens utbud av kontorsytor dven reagerar pa fordndringar i efterfragan for kontor och obalanser i
jamviktsforhallandet for hyror. Om aktuella hyror for en period dr ovanfor de jamviktshyror som
estimeras av den langsiktiga modellen, korrigerar sig estimerade framtida nivaer av hyror mot
systemets hyresjimvikt i kommande perioder. Ovriga variabler i systemet som exempelvis utbudet av
kontorsytor och vakansnivaer reagerar pa liknande vis. Da aktuella hyror dr ovanfor den langsiktiga
modellens jamviktshyror bor saledes vakanser vara under jamviktsvakanserna och korrigera sig uppét
mot de langsiktiga vardena. Med tanke pé att det tar tid att bygga nya kommersiella fastigheter brukar
dock utbudet av kontorsytor forst reagera pa jamviktsobalanser efter ett par ar. Antalet ar for

reaktioner, bestims av data man arbetar med.

Aven om mycket har hiint sedan 1980 talet, si skiljer sig trots allt grundprincipen i hyresjusteringar
inte fundamentalt fran tidigare idéer om hur hyror bor reagera tillsammans med Ovriga variabler pa
hyresmarknaden. Redan 1985 podngterade ndmligen Shiller (1985) att justeringar av hyror bor vara
som starkast da skillnaden mellan faktiska och “neutrala” eller langsiktiga vakanser skiljer sig som
mest. Generellt sett dr ett matt pa vakanser dock inte en nodvandighet for att estimera det dynamiska
felkorrigeringssystemet for hyresmarknaden utan snarare nédgonting som har inkluderats d& det

karakteriserar hyresmarknader. Analogin bakom detta &r att det tar tid for hyresgéster att soka nya
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lokaler (sok-kostnad) varpd hyresmarknaden alltid kommer att praglas av en viss vakans. Historiskt
sitt har denna vakans bendmnts som strukturell, langsiktig eller neutral. I sammanhang dir man
arbetar med jamvikt talar man ofta om jamviktsvakanser som syftar till att beskriva detsamma som

den strukturella vakansen. °

Att studera hyresmarknaden utifran ett ramverk déar inkluderande variabler felkorrigerar sig mot en
jamvikt har pa senare ar dven gjort det mojligt att utveckla den felkorrigerande hyresmodellen for att
bittre passa specifika karaktarsdrag som den kommersiella fastighetsbranschen uppvisar. Ett exempel
pa detta inkluderar sa kallade ”gomda vakanser”. Gomda vakanser hinvisar i korta drag till vakanser
som i dagslédget inte syns pad marknaden eftersom hyresgéster &r inlasta i langa kontrakt och darfor inte
direkt paverkas av nya marknadsforutsattningar. Forst ndr hyreskontrakt omforhandlas stélls

hyresgéster infor nya kontraktsbeslut varpa hyresmarknaden forst da justeras (Englund et al., 2008).

Ovriga utvidgningar tar dven hinsyn till olika asymmetrier som priglar den kommersiella
fastighetsbranschen. Exempelvis ses ofta utbud av kontorsytor som flexibla uppét, men relativt lasta
nedat eftersom byggnader sdllan rivs. Resultatet medfor att hyror har en potential att verkligen
kollapsa dé efterfrdgan pa kontorslokaler sjunker (Hendershott et al., 2010). Asymmetrier i marknaden
kan dven innebira olika reaktioner beroende av vilket utgangsliage i forhéllande till jimvikt variabler i
systemet befinner sig i da det “chockats”. Om aktuella hyresnivaer forslagsvis befinner sig ovanfor
systemets langsiktiga jamvikt har de en potential att falla snabbare om de i en sddan situation utsitts
for en minskad efterfragan. Analogin bakom detta ar intuitivt att systemet redan vid utgéngsldget har
som utgangspunkt att dra hyresnivaer mot jaimviktsnivaer. Systemet behover dock inte alltid reagera
lika kraftigt mot jamvikt. Om vakanser forslagsvis befinner sig pa ldga nivaer initialt (under
jamviktsnivaer) samtidigt som hyror befinner sig ovanfor jamvikt kan en positiv efterfragan fa
hyresnivaer att kraftigt stiga. Analogin bakom detta &r att vakanser inte kan visa negativa virden
(Englund et al, 2008). Aven om asymmetrierna i fastighetsmarknaden #r viktiga, s& har jag dock i
detta arbeta valt att arbeta utifran en mer symmetrisk utgdngspunkt med grund i att asymmetrier ofta ar
vildigt komplexa. Detta innebdr emellertid att bade positiva och negativa utvecklingar i systemets
variabler framhaver liknande reaktioner. Istillet for att modulera asymmetrierna, kommer de istéllet att

till viss del tas upp i diskussioner.

Som namnts tidigare har vakansnivaer sedan en tid tillbaka setts som en viktig variabel att anvinda da
man modulerar hyresmarknaden. Detsamma géller dven for utbudet av kontorsyta (ofta ett matt pa
antalet kvadratmeter tillgdnglig kontorsyta) samt var exogena drivande variabel sysselséttningsnivaer.
Vad giller sysselséttningsnivéaer sa anses dessa pa bred front i litteraturen associeras med hyresnivaer
(Glascock et al, 1990). Hendershott et al. (1999) menar dven att hyresnivder tydligt foljer

sysselsittningsnivaer vilket dr en av anledningarna till varfor de &r intressanta att studera. Det dr dock

8 Rosen (2004) definerar den strukturella vakansen som: Nivén da det varken finns ett Sverskott av efterfragan eller utbud
varpd hyror da befinner sig i langsiktig jimvikt. Enbart sok-kostnader och ovéntade héndelser gor att kontorsmarknaden inte
blir fullt uthyrd”.
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viktigt att dven skilja pa generella sysselséttningsnivder som mditer generell sysselséttning, och
sysselsdttningsnivaer som kan hanforas till verksamhet som upptar kontorsytor. Om man syftar till att
estimera kontorshyror bor man utgd ifran att forsoka anvinda sig av sysselsdttningsnivaer som kan

héanforas till kontorsverksamet.

Slutligen bor dven kort belysas att tillginglig data for analyser av hyresmarknaden i likhet med data
for fastighetsprisindex, dven ar bristfallig. Eftersom data pa hyreskontrakt och vakansnivaer ofta ar
privat information ar detta dels svart att fa tillgdng till, men dven varierande i kvalitet. Vad géller data
for utbudet av kontorsytor, praglas denna ofta av bredare miatomraden geografiskt i forhallande till
Ovriga variabler vilket komplicerar analysen. Foljaktligen resulterar detta i att studier begrinsas till
tillgdngliga tidsserier vilket ofta resulterar i alltfor korta tidsserier, med alltfor lag kvalitet
(Hendershott, 1999). Tyvirr resulterar detta i att resultat i ménga fall inte kan generaliseras med tanke
pa att data oftast dr begriansad till en viss region eller en specifik grupp av kommersiella fastigheter. I
linje med att fastighetsbranschen pa senare ar har blivit en allt mer uppmarksammad sektor for den
finansiella stabiliteten, har dock globala initiativ satts igdng for att pa internationell niva forbéttra

tillgdnglig data och frimja analyser av hyresmarknader (Zhu, 2003).
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2 METODIK

Det hér avsnittet syftar till att presentera metodiken i arbetet. Jag vill uppmarksamma ldsaren att jag i
det hér avsnittet inte kommer att presentera nagra konkreta resultat, utan snarare lyfta fram de verktyg

som behovs for att generera resultaten i avsnitt tre. Nedan presenteras uppsatsens arbetsflode. Har

presenteras arbetssteg, milstolpar samt under vilken rubrik informationen presenteras.

Arbetsflode
Arbetssteg Milstolpe Presenteras i avsnitt

1 Specificera langsiktig jamviktsmodell for kontorshyror 2.1: Ramverk och utvalda modeller
och kortsiktiga felkorrigeringsmodeller f6r dynamiken pa
hyresmarknaden.

2 Samla data for inkluderade variabler; 2.2: Data

(1) Reala kontorshyror (per kvadratmeter)
(2) Vakansnivaer

(3) Sysselséttningsnivaer

(4) Utbud av kontorsyta (kvadratmeter)

3 Skapa ett hypotetiskt fastighetsbestand fran min data med | 2.3 Ett hypotetiskt fastighetsbestand
ett givet driftsnetto for t,. Reala kontorshyror,
vakansnivéer och tillgdnglig kontorsyta harleder
driftsnettot.

4 Kor regressioner for langsiktig hyresjdmvikt. Spara 3.1 Langsiktig hyresjamvikt, och
residualerna och kor regressioner for de kortsiktiga 3.2 Dynamiska hyresjusteringar
felkorrigeringsmodellerna. Berdkna jimviktstrender for
alla variabler.

5 Utsitt den drivande variabeln (sysselsittningsnivéer) for 3.3 Hyressimuleringar
en tioprocentig permanent minskning i tillvaxt. Simulera
dynamiken pé hyresmarknaden och variablers tillvaxt
framdver.

6.1 Bygg pa driftnetton for 25 &r framdver for bada scenarier 3.4 En jamforelse av nuvirden och
(1) Tillvédxt langs jamviktstrender samt (2) tillvaxt enligt betalningsféormaga
genererad hyresdynamik. JAmfor driftsnetton.

6.2 Diskontera driftsnetton for bada scenarier till ¢,. Jamfor 3.4 En jamforelse av nuvérden och
Nuvirden. betalningsformaga

6.3 Jamfor scenariernas betalningsformaga for en hdvstang pa | 3.4 En jamforelse av nuvérden och
50 procent, 70 procent och 95 procent. betalningsférmaga

7 Dra slutsatser 4 Slutsatser

2.1 RAMVERK OCH UTVALDA MODELLER

Jag kommer empiriskt testa min fragestillning genom att anvédnda ett felkorrigerande ramverk for
kontorshyror uppbyggt av Hendershott et al (2002) och sedan vidareutvecklat av Englund et al (2008).
I grunden bygger ramverket pa att man estimerar en langsiktig modell for jaimviktshyror samt separata
felkorrigeringsprocesser for de variabler som foljer dynamiken pa kontorshyresmarknaden. I mitt fall
kommer felkorrigerande processer sittas upp for realhyror, vakansnivéer och utbudet av kontorsyta. I
dessa specifikationer, anvdnds den laggade residualen fran den langsiktiga hyresmodellen for
att “felkorrigera” jamviktsavvikelser. Eftersom hyresmarknader pd grund av markandsfriktioner pa

kort sikt inte justerar sig till fordndrad efterfragan, anvédnds residualen for att finga denna effekt
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(Brounen and Jennen, 2009). Som en extra svarande effekt pa jamviktsobalans, anvinds dven laggade
vakansnivaer eftersom hyresmarknaden karakteriseras av  strukturella jadmviktsvakanser.
Sysselsdttningsnivaer daremot, sitts upp som en drivande autoregressiv process och interagerar darfor
inte dynamiskt pa avvikelser i hyresjamvikt. Om efterfragan plotsligt sjunker och dagens hyresnivaer
hamnar i en situation att de plotsligt befinner sig 6ver den nya langsiktiga hyresjimvikten, anvénds
residualerna fran den langsiktiga hyresmodellen for att i kommande perioder anpassa systemets
dynamiska variabler till deras nya jamviktsviarden. Koefficienterna for de laggade
felkorrigeringstermerna i de kortsiktiga specifikationerna, kan darfor ses som ett matt pa hur mycket

av jaimviktsobalansen som stiangs det forsta aret.

Da jag estimerar den langsiktiga hyresjimvikten utgdr jag fran en log-linjar efterfragefunktion
(innehallande sysselsdttningsnivd och realhyra) och en log-linjar utbudsfunktion (innehéllande
tillgdnglig kontorsyta) pa liknande vis som Englund et al. (2008). Parametrarna kan da tolkas som
efterfrageelasticiteter. Eftersom vi arbetar med ett ladngsiktigt forhallningssdtt, kan vi dven se
jamviktsvakanser som neutrala med tanke pad den strukturella vakansgrad som karakteriserar

kontorsmarknader.

Nedan presenteras min log-linjara efterfragefunktion. Har betecknar InH hyresnivier medan InS

betecknar sysselsdttningsnivaer;
IE(H,S) = 8y + SylnH + 85InS (1)

Eftersom vi arbetar i ett langsiktigt ramverk kdnner vi dven till att efterfraigan pé kontorsytor bor
kunna likstéllas utbudet av kontorsyta subtraherat jimviktsvakanser. Eftersom vi i detta ramverk dven
ser pa jamviktsvakanser som neutrala har vi mojlighet att dven specificera véar utbudsfunktion enligt
nedan. K beticknar hir utbudet av kontorsytor, v* betecknar jamviktsvakanser (neutrala) och E(H*, S)

betecknar efterfragan som en funktion av jamviktshyror och anstillningar;
K(1—v*)=E(H"S) 2)
Dér jamviktsvakanser dr neutrala som;

V' = Vpeutrala (3)

Logaritmering tillater oss att bryta ut InH som numera bor ses som jamviktshyror (InH™) eftersom vi

arbetar i en langsiktig relation. Alltsa;
InK +In(1 —v*) = 8y + SylnH* + &5InS (4)
Som f6ljaktligen ger nedanstdende, da vi bryter ut jamviktshyror;

InH* = ag[In(1 —v*) =6, ] + aginS + ayink )
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Daér alfas beror av deltas sdsom;
1 1 o)

InH* = —(n(1 —v) — 6,) + —InK — =ns (6)
Su Su Oy

Da vi kor regressionen av 5, sparar vi alltsa dven residualerna som sedan anviands som en parameter i

de kortsiktiga felkorrigeringsprocesserna. Koefficienter och 6vriga resultat presenteras i avdelning tre.

De kortsiktiga felkorrigeringsprocesserna for reala hyror och vakanser presenteras nedan i
specifikation 7 och 8. Som kan noteras ar de mycket lika. Fordndringar i hyresnivaer och vakansnivaer
beror av fordndringar i sysselsittningsnivaer och utbudsfordandringar och som tidigare nimnts dven av
laggade vakanser samt laggade residualer fran var langsiktiga modell av hyresjamvikt. Koefficienter
och 6vriga resultat presenteras i avdelning tre. Generellt kan dock ndmnas att Beta och Gamma i1 bada
specifikationer representerar direkta forandringar i hyrestillvaxten och vakansnivaer. Med tanke pa hur
hyresmarknaden fungerar forvintas fordndrade sysselsdttningsnivaer uppvisa en positiv relation till

hyresnivaer, och en negativ relation till vakansnivéaer.

AlnH; = By + BsAlnS; + BxAlnK, + Byvi_1 + Bunr—1 (7)
och
Ave = yo + vsAInS, + ygAlnK, + vV q + Yuéne—1 (8)

I specifikationen av hur min utbudsvariabel justerar sig till férdndringar av vakansnivder och
jamviktsoblanser, later jag mina stockholmsdata bestimma hur lang tid det tar i stockholmsomradet att
bygga nya kontorsytor. Resultat for olika eftersldpningar presenteras i Appendix 2. Min slutsats &r att
fordndringar i utbud forst borjar justera sig mot ny jimvikt efter tre ar, vilket stimmer val 6verens med
den tidigare studie som Englund et al. (2008) genomfort pa stockholmsomradet, och dven pa tidigare
studier pa andra kontorsmarknader. Tre ar later &ven som en rimlig tid for initierade nyproduktioner att
nd marknaden. Baserat pa mitt resultat, specificerar jag darfor felkorrigeringsprocessen for kontorsytor
enligt nedan (9) dar forandringar i kontorsyta (AlnkK;) beror av vakansnivaer tre ar tidigare (v;_3) och
jamviktsobalanser i hyresnivder tre ar tidigare (é&yt_3). Lambda presenterar hur stor del av

jamviktsobalansen i de tva variablerna som stiangs de forsta aret da den borjar korrigeras.
Aant = /10 + lvvt_3 + /1H£Ht_3 (9)

For min exogena drivande variabel (sysselsdttningsnivaer) specificerar jag nedanstdende process (10) i
enlighet med Englund et al (2008). Vi kan se att forandringen i sysselséttningsnivéer ett ar tidigare
paverkar arets forandring. Har vill jag dock uppméarksamma ldsaren pa att jag i detta arbete tittar pa en
permanent minskning om tio procent i tillvixten av sysselséttning. Detta innebédr emellertid att forra
ars tillvaxt inte bestimmer arets fordndring. Istillet forutsitts sysselsattningsnivaer att vixa ldngs sin

trend direkt efter att variabeln har utsatts for en tillvaxtminskning.
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AlnS, = ny + nsAlnS,_, (10)

Med det generella ramverket presenterat, kommer jag under ndstkommande rubrik att presentera vara

tidsserier som sedan anvéndas for att né resultatet i avdelning 3.

2.2 DATA

Avsnittet borjar med en allmén presentation av tidsserierna (2.2.1) och fortsdtter sedan med en
diskussion av utvecklingen pa kontorsmarknaden i Stockholm eftersom alla variablerna baserar sig pa

Stockholmsomradet (2.2.2).

2.2.1 TIDSSERIERNA

Som presenterats tidigare bygger detta arbete pa fyra tidsserier av data fran Stockholms
kontorsmarknad; (1) realhyror per kvadratmeter, (2) vakansnivaer, (3) utbudet av kontorsyta och (4)

sysselsittning i stockholmsomradet. Serierna stracker sig mellan aren 1977 och 2009.

Tidsserierna presenteras mer i detalj nedan. Generellt skulle jag dock vilja understryka att serierna for
hyresnivaer, vakansnivaer och utbudet av kontorsyta ar timligen unika med tanke pa att de striacker sig
over tre fulla decennier med arsvisa varden (33 ar). Eftersom fastighetsdata ar svart att fa tag pa, ar det
ndrmast ett privilegium att fi arbeta med fullstindiga serier. Aven om alla serier stricker sig over en
langre tid och r intakta, sa bor dock papekas att vardera serie har satts samman fran olika killor (alla

med trovérdig bakgrund). In-data presenteras i Tabell 1 nedan.

Serien for hyresnivaer baseras i grunden pa ett Constant Quality Lease Index for perioden 1977 till
2002 estimerat av Englund et al (2008). Ytterligare ar har lagts till i tva separata omgangar med en
forlangning fran 2003-2006 (tillagd av Englund et al (2008)) och data for 2007-2009 som adderats
enbart for detta arbete. P& sa vis stricks serien till Gver 30 observationer. Genom att anvédnda sig av en
hedonisk hyresekvation pd samma vis som Webb and Fischer (1996) and Wheaton and Torto (1994)
estimerade Englund et al (2008) ett Constant Quality Lease Index baserat pd Gver 2318 enskilda
nytecknade hyreskontrakt under perioden. Med grund i de manga olika typer av hyreskontrakt som
samlades in dé indexet berdknades valde man att inte inrdkna kontrakt som var for korta eller for langa

for att passa vad som ansdgs normalt.’

Kontraktsdata kommer fran tva stora privata fastighetsdgare inom Stockholm som vid datans
anskaffningstid utgjorde omkring 40 procent av Investment Property Database (2009) tickning. Fran

perioden da data forst drogs fran Investment Property Database (2009) har den generella tickningen

" Fér mer information om mitt Constant Quality Lease Index refererar jag till Englund et al (2008). Enligt beskrivningar
bedomdes korta kontrakt for korta om de skrevs pa for en period om 9 manader eller mindre. Kontrakt som var under 25
kvadratmeter eller over 2500 kvadratmeter riknades likvél bort dé de inte passade normal férhallanden. Bortrakande kontrakt
anvéndas inte eftersom de ansdgs visa onormala egenskaper.
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okat omkring 12 procent, fran 30 procent till 34 procent.® Man bor darfor dven notera att Investment
Property Database (2009) inte ticker en marknads alla fastigheter (en nadstan omdjlig uppgift). Istéllet
sdgs databasen ticka en signifikant del av marknaders fastigheter och kan darfor anvdndas i

ekonomisk analys (Investment Property Database, 2009).

Trots att hyresserien dr sammansatt vid tre olika tidpunkter, &r all data dragen fran enbart tva killor
som dartill ar relativt lika varandra. Fran ar 1998 och framat har hyresindex hidmtats direkt fran
databaserna fran Investment Property Database (2009).” Procentuella fordndringar fran &r till ar har
kalkylerats (baserat pa data for direktavkastning och kapitaltillvaxt) for respektive ar och sedan
justerats for inflation (konsumentprisindex (Statistiska Centralbyran, 2010)). Virt att nimna ar dven
att de sista tre aren baserar sig pa ett omrade som jag uppskattar dr nagot vidare dn det centrala
affarsdistriktet som anviandes d& man rdknade ut mitt Constant Quality Lease Index. Snivare maétt
(geografiskt) har funnits tillgdngligt men efter att regressioner korts mot tidigare ar av mitt Constant
Quality Lease Index blev jag dvertygad om att det miatomrade jag slutligen anvdnde mig av, stimde

bist 6verens med den tidigare hyresserien.

Som &dven kan ses i tabell 1, &r vakansserien sammanstdlld av data fran tre olika kéllor (Catella
Property Group, Newsec AB och Jones Lang Lasalle). Vakansnivaerna reflekterar dven ett omrade
som stracker sig utanfor enbart det centrala affarsdistriktet. For de sista arens viarden (sammansatta for
enbart detta arbete) har dven vakansnivaerna jamforts mellan olika fastighetskonsulter i syfte att

sdkerstilla korrekta vérden.

Min utbudsserie miter antalet kvadratmeter av tillgéinglig kontorsyta i Stockholmsomradet. Aven
utbudsserien ar ett bredare matt dn enbart det centrala affarsdistriktet och i likhet med 6vriga nimnda
serier &ven sammansatt vid tre olika tidpunkter enligt samma monster. Data for aren mellan 1977 och
2006 baseras pa en inventering som Statistik Stockholm gjorde 1968 wvartill nya tillgdngliga
kontorsytor inom Stockholm har lagts till fran ar till ar. De sista tre aren i min serie baseras pa data
fran Jones Lang Lasalle (Sjoback, 2010) som presenterade tydliga specifikationer for nyproducerade
ytor varje ar. Den procentuella fordndringen fran ar till ar har multiplicerades med den ursprungliga
serien och jamfordes innan den lades till med ursprunglig serie fran Englund et al (2008). Noterbart ar
dven att data erhéllen fran Newsec inte dverensstimde sdrskilt bra med bade serien fran Englund et al
(2008) och data fran Jones Lang Lasalle (2009). Med storsta sannolikhet beror detta pad geografiska

matskillnader.

¥ Investment Property Database tickning inkluderar institutionella fastigheter och ett generellt utbud av storre kommersiella
fastighetsbolag inom Stockholm. I Danmark 4r Investment Property Database tdckning lite ldgre 4n 1 Sverige (21 procent)
medan den i Storbritannien och Frankrike tdcker 55 respektive 64 procent av institutionella investeringar.

? Eftersom vart Constant Quality Lease Index striicker sig dnda fram till 2002 innebér detta att &ven 746 kontrkat i mitt
Constant Quality Lease Index direkt har himtats frdn Investment Property Database databaserna i enlighet med vad som
beskrivs i Englund et al (2008), det vill sdga fran &r 1998-2002.
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For var drivande variabel sysselséttningsnivaer sa har denna serie skapats pa liknande vis som Ovriga
variabler. Data pé sysselsattningsnivéer i Stockholm har for de sista tre aren hamtats fran Statistiska
Centralbyrén varpa den procentuella forindringen fran ar till &r har forlingt tidsserien. Aven hér ir den
overviagande delen dragen fran Englund et al (2008) dar data ursprungligen ar hamtad frén
genomforda arbetskraftsundersdkningar inom Stockholm. Aren innan 1985 har diremot satts samman
av ett interpolerad samlat dataset pd den totala svenska populationen. I likhet med vakans- och
utbudsserierna reflekterar dven sysselséttningsserien ett omrade som &r bredare dn enbart det centrala
affarsdistriktet. Lasaren bor dven vara medveten om att de sista aren av serien inte enbart reflekterar
kontorssysselsdttning utan snarare ett samlat virde pa sysselsittning i Stockholm, ett generellt problem
som Hendershott et al. (2010) belyser ofta dr svart att komma runt. Trots detta bibehélls kvaliteten av

serien till stor del med tanke pa att dvriga ar presenterar en mer nischad métning.
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Tabell 1: Datavdrden, tid for sammanstdllning samt ursprunglig kélla.

Realhyra (kvm Vakansgrad Utbud (kvm Sysselséttnin
Y g Yy g
1977 kr 950 1,90% 3603 167 68 780
<
1978 o kr 1275 2,00% 3702913 § 67 628
| | -E kr 1256 2,80% 3762 102 2 73223
2 3o
os0| | 8 kr 1376 3,30% 3796 656 § 79 893
Q
1981 é kr 1 650 g« 4,00% 3 870 483 —g 77 202
< o 9
1982 g kr 1726 6 2,90% 3913113 §~ 80 230
<
1983 %‘ kr 1768 % 3,40% 3969 399 ‘2 84 603
1) w® —
1984 g“ kr 1942 O 2,50% 3998 868 88 976
(=T}
1985 = kr 1 983 2,40% 5 4035 895 88 018
() -
1986 % kr 2 634 2,00% ? 4052 268 96 064
]
Q
1987 é kr 2 965 3,50% ﬁ 4087277 101 587
o] Q
1988 g kr 2 949 4,40% E 4118 956 103 729
= =
1989 8 kr 3 157 3,50% ? 4304 803 115 836
Q
o <
1990 a, kr 3 262 7,00% E 4367 493 108 892
(e
1991 : kr3 119 10,00% § 4 445 899 109 604
<
1992 % kr2 273 17,00% ; 4 465 598 5 103 590
= \O
ws | | g kr 1741 22,00% S| 4545283 2z 98 783
v/
1994 o kr 1 694 16,00% % 4631 615 % 101 671
© < &
1995 —5 kr 1 895 14,00% é 4 633 585 -8 105 810
> +=
1996 "g kr 2 092 m 9,00% 2 4 636 745 q% 112 080
— = <
1997 kr 2 224 i 7,00% é 4 650 030 % 119 382
O S -
1998 kr 2 561 z 2,00% 2| 4653795 2 133 425
<
1999 kr 3 088 Z 2,00% 4 670 445 147 786
2000 kr 3 904 1,00% 4 682 995 160 998
(]
2001 § kr 4 548 4,00% 4707 627 164 827
<
2002 g kr 3 986 7,50% 4749 680 156 655
2003 E’ kr 3 330 8,80% 4772 878 149 505
Q
2004 §" kr3 192 8,30% 4807 103 150 882
[a W}
2005 g kr 3 090 7,10% 4 830 488 156 082
Q
2006 g kr 3 462 8,00% 4841 143 162 891
(0]
2007 E kr 3 532 10,70% 4918 143 169 647
= m
2008 kr 3 652 = 9.30% 2| 5032243 ® 172 874
2009 kr 3 363 11,50% 5175 843 171 724

Tabellen visar data som anvinds for att na resultaten i avdelning 3. Tabellen syftar till att beskriva (1) vilken
kélla data har dragits frdan (vinsterspalten), (2) de olika tiderna for datainsamling ddr bla dr vart Constant
Quality Lease Index, lila senare linkad serie av Englund et al. (2008) och gron ldnkad serie enbart for detta
arbete.
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2.22 UTVECKLINGEN I STOCKHOLMS KONTORSHYRESMARKNAD

I Graf 1 presenteras reala hyror (vénster sida) och vakansnivaer (hoger sida) for alla &r i mitt dataset.
Vid en forsta anblick kan man tydligt se att hyresnivaerna visar en cyklisk karaktdr. Man kan skonja
tva tydliga toppar under aren 1990 och 2001 vilket indikerar att vi arbetar med ett dataset som striacker
sig dver tvé cykler '°. Under perioden mellan dessa tvé toppar, faller hyror till en lidgstaniva i 1994 och
uppvisar ett varde per kvadratmeter pa lite under 1 700 kr, ett fall pa nira femtio procent. Om man gar

igenom serierna for realhyror och vakanser pd samma géng, ser man att de bada serierna samvarierar

negativt.
Graf 1: Realhyror och vakansnivder i Stockholms kontorsmarknad (1977 - 2009)
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Realhyror per kvadratmeter i Stockholm illustreras pd viénster y-axel. Vakansgrad i Stockholm illustreras pd

hoger y-axel.

I graf 2 presenteras sysselsdttning (pa hoger sida) och antalet tillgdngliga kvadratmeter (pa vianster
sida). Efter att ha noterat realhyrors tydliga karaktdr, s& kan man dven se att serien for antalet
sysselsdtta har ungefar samma utseende vilket indikerar att hyror foljer sysselsédttningsnivaer relativt
val. Tva tydliga toppar vid samma perioder och ett fall emellan. Vi kan dven se att bada serierna har en
uppatgaende trend pé liknande vis som serien for realhyror. Med tanke pa de tydliga trender som vi ser
i variablerna for /nH, [nS och dven i serien for /nK utgér jag fran att serierna ar icke-stationira och
foljer trender i likhet med Englund et al (2008). Efter att ha kort utvidgade Dickey-Fuller tester (som
tar hansyn till korrelationer i feltermerna) for serierna kan fastslas att serierna de-facto ar icke-

stationdra. Resultat for dessa tester aterfinns i Appendix 3. Detta skulle kunna skapa problem och gora

10 Enligt Hendershott et al. (2010) karakteriseras tvd fulla cykler av att vakansnivéerna skapar cyklerna. I mitt datasett &r
detta inte fallet &ven om vakanser &r pavdg mot att skapa ytterligare en top i senare delen av 2000-talet. Cyklikaliteten i
vakanser inom mitt datasdtt kan dock ha hindrats av att kontorsmarknaden 1 tidigare ar varit reglerad i Sverige varpa laga
lagstadgade hyror dven skapade 1dga vakansnivéer. Till skillnad fran att luta mig tillbaka pa Hendershott et als (2010) matt pa
cykler, utgdr jag ifrén att den tidigare regleringen av Stockholms kontorsmarknad significant paverkade vakanserna i
Stockholm varpa jag fortsittningsvis refererar till min data som att tdcka tvé fulla cykler.
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det svart att kora regressioner. Men eftersom specifikationen for den langsiktiga jamvikten (5) binder
alla variabler samman och forutsétter en stationdr jamvikt och kointegration, kan vi trots detta kora
framgangsrika regressioner. For vakansnivaer kan vi emellertid forutsitta att serien &r stationdr
eftersom den enligt teorin priglas av en viss strukturell nivd som virdena ror sig kring. Aven detta

antagande stimmer 6verens med argumentationen i Englund et al. (2008).

Graph 2: Tillgdngliga kvadratmeter kontorsyta och sysselsatta i Stockholm (1977 - 2009).
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Utbud av kontorsyta i Stockholm (kvadratmeter) presenteras pd vinster y-axel. Sysselsdttningsnivder

presenteras pd héger y-axel.

De laga vakanserna under 1980 talet tillsammans med en stigande efterfragan pa kontorsytor kan vi se
ger upphov till att hyror stiger néstintill vartenda ar fram till bankkrisen som préaglade Sverige i borjan
av 1990 talet. Far ar 1987 till 1988 kan vi dock se ett litet fall i reala kontorshyror tillsammans med en
liten Okning i vakanser som formodligen kan hirledas till den aktiekrasch som paverkade olika
ekonomier under 1987. Forlorade aktievarden och en generell osdkerhet ledde till att foretag holl igen
pa sina investeringar liksom beslut om att skriva pa dyra hyreskontrakt. Nedgangen i hyresniva var
dock mattlig. Sannolikt kan detta harledas till att hyresgéster ofta &r inlésta i ldngre hyreskontrakt och
att gdmda vakanser sannolikt priaglade kontorshyresmarknaden kort diskuterat i avdelning 1.4. Efter
det tillfalliga fallet mellan 1987 och 1988 aterhdmtar sig tillvixten snabbt for bade realhyror och

sysselsittning samtidigt som vakansnivaer forblir 1dga nagra ar framdver.

Vad som kan verka motsdgelsefull dr att vi under denna period (1987 till 1988) samt under andra
perioder da realhyror skarpt faller, ser en fortsatt stigande tillvdxt av utbudet av kontorsytor. En
anledning till detta &r att det i praktiken tar tid att bygga nya kontorsytor. Stark tillvdxt innan perioder
av lagre efterfragan gor att nya kontorsytor sitts pa marknaden under svarare tider likval. Helt enkelt

som en foljd av tron om att det framtida behovet av kontorsytor kommer att vara stort. Hur lang tid det
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generellt tar for kontorsytor att sittas pd marknaden varierar med vilken marknad man studerar och

bestdms darfor av datan man arbetar med.

Vad giller just utbudet av kontorsytor sa kan man &ven notera att antalet kvadratmeter kontor i
faktiska matt inte sjunker under ndgot ar d4ven om tillvaxten i sysselsittningsnivaer och reala hyror
fran ar till ar varierar. Detta pavisar tydliga asymmetrier i marknaden. Sillan rivs byggnader, speciellt
i titbebyggda omraden som Stockholms innerstad, varpa reaktionen av realhyror, vakansnivaer och
utbud ser annorlunda ut baserat pd om efterfrigan sjunker eller stiger. Som ndmnts tidigare kommer
jag i detta arbete inte att modulera dessa asymmetrier med tanke pa att det skulle gora arbetet allt for
omfattande, istillet kommer dessa asymmetrier att tas upp till diskussion nér jag analyserar det

symmetriska resultat jag &mnar presentera.

Efter flera ar av okande vérden under 1980 talet tappar helt plotsligt marknaden intresset for nya
kontorsytor till foljd av bankkrisen i Sverige i borjan av 1990 talet. Tillsammans med nya kontorsytor
sédtts pd marknaden, tappar snabbt realhyror sitt viarde samtidigt som vakansgraden under samma
period skjuter i héjden och nar slutligen den hogsta nivan i hela mitt dataset pa 22 procent (1993).
Tillsammans med bland annat IT-investeringar vinder dock marknaderna kort darefter varpa realhyror,
vakansnivaer och sysselséttningsnivaer aterhdmtar sig. Uppgéngen varar fram till 2001 da vi kan f6lja
ett liknande scenario som det som utspelade sig under det tidiga 1990-talet. Ett kraftigt fall i
sysselsittningsnivaer till foljd av att ”It-bubblan” spricker sldpper aterigen upp vakanser till hoga
nivaer varpa realhyror dven faller kraftigt. Med bakgrund i tidsseriernas beskddade uppgéng och fall,

verkar det som att perioder av tillvixt varar langre dn perioder som préglas av turbulens.

For senare ar (2007-2009) ser vi att manga kvadratmeter kontorsyta fardigstélls. Detta sétter emellertid
en press pa realhyror som inte nar tidigare hoga nivaer trots att faktiska anstéllningar nar hogre varden

an tidigare.

Slutligen s& kan det dven vara vért att notera att den starka utvecklingen i hyresnivaer under hela
perioden pa omkring 254 procent, underbyggs av att utvecklingen for antalet tillgdngliga kvadratmeter

kontorsyta (43,6 procent) inte fullt foljer utvecklingen i sysselsittningsnivaer (150 procent).
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2.3 ETT HYPOTETISKT FASTIGHETSBESTAND

I syfte att fortsdttningsvis jamfora hur framtida driftnetton paverkas av en minskning i
sysselsittningsnivder via dynamiken pa hyresmarknaden, har jag skapat ett hypotetiskt
fastighetsbestdnd. Det hypotetiska fastighetsbestandet mojliggér dven en studie av hur nuvirdet
fordndras vid en minskad tillvaxt i sysselsdttningsnivaer samt hur starkt fastighetsbestandets mojlighet

att betala lanekostnader paverkas av olika hdvstangsnivaer.

Det hypotetiska fastighetsbestindet ar uppbyggt pad mina data frdn Stockholms kontorsmarknad.
Storleken pa bestandet paverkar inte mina slutsatser, men for att relatera diskussionen till finansiell
stabilitet baseras det pa hela mitt utbud av kontorsytor. I tabell 2 presenteras det hypotetiska
fastighetsbestdndets vérden for t,. Som kan noteras byggs driftnetto ar ty upp av alla variablers

tillgdngliga dataviarden 2009, exkluderat sysselsittningsnivaer.

Med hjélp av tillvixten for reala hyror, tillvixten i utbudet av kontorsytor, vakansnivder samt en
generell antagen driftskostnad per kvadratmeter kan vi sedan berdkna driftsnetton framover for mitt
hypotetiska fastighetsbestand via dynamiken pa hyresmarknaden. Detta kommer dels att goras for det
scenario som utsitts for en tioprocentig permanent minskning i sysselsittningsniva (chockat scenario),
men dven for ett bas-scenario dér alla variabler viaxer langs sina jamviktstrender. For att vara lite mer
specifik; Tillviaxten i de variabler som paverkar driftsnettot i bdda scenarier, kommer att multipliceras
med ingdende virden foregdende &r. Om sysselséttningsnivéer sjunker bor vi initialt notera en
minskad tillvaxt i hyror, hdgre vakansnivaer dn jaimviktsvakanser samt inom kort d&ven en minskning i
utbudet av kontorsyta. Detta péaverkar emellertid framtida driftsnetton eftersom alla variabler
tillsammans (subtraherat driftskostnader) harleder driftsnettot. Genom att diskontera dessa driftsnetton

till ett nuvérde (inkluderande terminalvarde) kan vi berdkna virdet for fastighetsbestandet.

Genom att anvdnda mig av 2009 ars viarden berdknar jag den totala hyresintidkten for mitt hypotetiska

fastighetsbestand ar t, enligt féljande;
Hyresintakt,—g = He=z000 X (Ke=2000 X (1 = V¢=2000)) (11)

Som tidigare betecknar hiar H realhyra per kvadratmeter, K utbudet av kontorsyta (i kvadratmeter) och
v vakansniva. Ovanstdende berdkning genererar ett totalt viarde i hyresintdkt ty om cirka 15 404
miljoner kr. Detta viarde exkluderar driftskostnader for att underhalla de totala utbudet av kontorsytor
som éar t, finns pa stockholms kontorsmarknad. Likasd exkluderar detta vdrde skatter och avgifter.
Eftersom att det ar komplicerat att erhdlla korrekta matt pa skatter och avgifter inom
fastighetsbranschen da vinster ofta investeras i nya projekt, har jag valt att inte uppméarksamma dessa i
berdkningar. Daremot har jag valt att inkludera en real driftskostnad per kvadratmeter kontorsyta om
950 kr (Erik Stubert, 2006) som vidxer med aren om 1,5 procent i reala termer. Dessa antaganden

mojliggor saledes att jag kan kalkylera mitt driftsnetto for ar t, i enlighet med;

24



driftsnetto,_q = Hyresintakt,_,p09 — driftskostnad;_,go (12)
Dar driftskostnad specificeras som,;
driftskostnad,—g = 950;_5009 X K009 (13)

Dar K som tidigare betecknar utbudet av kontorsyta i kvadratmeter. Driftskostnaden for mitt
hypotetiska fastighetsbestdnd har berdknats till 4 917 miljoner kr vilket i sin tur genererar ett

driftsnetto om 10 488 miljoner kr for t,.""

Om jag nu antar att fastigheter i Stockholms centrala affarsdistrikt virderas enligt en
kapitaliseringsgrad om 4,5 procent (Newsec AB, 2009), kan jag &dven kalkylera en enklare
diskonteringsréinta att anvdnda i diskonteringar av framtida driftsnetton som genereras via dynamiken
pa hyresmarknaden. Aven om den direkta kapitaliseringsmetoden genererar liknande resultat for bas-
scenariot, berdknas dven bas-scenariot med diskontering av driftnetton for att minska missforstand.
Jag anvinder mig dven av samma diskonteringsrdnta for badda scenarierna eftersom jag vill jamstilla
dem. Analogin bakom detta dr att aktérer pa marknaden som negligerar sysselsdttningsnivaer i
analysen av kommersiella fastigheter bor ha samma forviantade framtidsutsikter oavsett om
sysselsittningsnivaer sjunker eller inte. Om aktorer ddremot anvinder sig av sysselséttningsnivéer i
sina uppskattningar, och ett fall 1 sysselsdttningsnivaer framdver kan forvintas, bor
diskonteringsrdntan dven justeras i enlighet med 6kad framtida osdkerhet. Potentiellt kan detta gora
eventuella skillnader mellan de tva scenarierna én storre. I detta arbete berdknas diskonteringsrintan

enligt foljande;
ATpas—scenario = Achock = kapitaliseringsgrad + AH (14)

Dar drygs_scenariodr diskonteringsrdnta for mitt bas-scenario och dr,,, betecknar diskonteringsrianta
for scenariot som utsétts for en tioprocentig permanent tillvixtminskning i anstéllningar. AH betecknar
nominella hyrors tillvixttrend som kan utvinnas ur felkorrigeringssystemet.'> Jimviktstrenden for
reala hyror pévisar ett varde om 3,26 procent, och den arliga inflationen ett virde om ca 1,5 procent
(Statistiska Centralbyran, 2009) vilket saledes resulterar i en nominell diskonteringsrdnta om 9,31
procent. En presentation av variablers jamviktstrender ndmns i avdelning tre tillsammans med resultat
for diskonteringar. Redan nu kan dock ndmnas att nuvirdet for bas-scenariot har kalkylerats till ett
virde om 238 101 miljoner kr (inklusive terminalvirde). Ramverket for diskontering presenteras i

avdelning 2.4.

1 Jag onskar notera ldsaren pé att driftskostnaden har berdknats pa det totala utbudet av tillgéinglig kontorsyta. Analogin
bakom detta dr att kontorsytor som é&ven star outhyrda &ar hénforbara en liknande kostnad. Baserat pa
marknadsforingsétgérder fastighetsidgaren tar sig an i urhyrningsprocessen, kan argumenteras for att driftskostad for vakanta
ytor dr hdgre, trots mindre kostnader for exempelvis varme och el.

? Notera att jag likstiller jimviktstrenden for reala hyror med inkomsttillviixt. Aven om inkomsttillvixt kan kan anta ett
annat matt i djupare analyser, anvinder jag mig av jamviktstrenden for reala hyror i syfte att tydligt visa att tillvixten
genereras fran jimvikten pa hyresmarknaden.
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I syfte att i avdelning tre dven kunna analysera hur kraftigt mojligheten att betala lanekostnader i ett
fastighetsbestdnd med hdvstang paverkas av minskad tillvdxt i sysselsdttningsnivaer skapar jag tre
laneprofiler (femtio-, sjuttio- och nittiofem procent havstang). Jag utgar ifrdn den historiskt sétt
vanligaste laneformen (bankl&n) och baserar lanevirdet pa bas-scenariots nuvirde (238 101 miljoner
kr) for bada scenarier. Aven om mitt dataset for en del ar r baserat pa hyresvirden fran Investment
Property Database dir exempelvis dven fastighetsfonder finns representerade, ger bankfinansiering
mig ett tydligt exempel att bygga analysen kring. Arsvisa kostnader for 1an beriiknas for de tre

laneprofilerna enligt;

Arlig lanekostnad = (Nuvérde pascenario X (1 — procentuell héivsténg)) X laneranta (15)
Dér foljande specifikation dven ger inkomst efter 1anebetalningar;

Inkomst efter lanebetalnignar = driftsnetto — arlig lanekostnad (16)

I alla scenarier utgar jag fran en real lanerinta om fyra procent. Aven om verkliga virden kan skilja
sig at, fungerar en lanerdnta pa fyra procent vil som fixpunkt i min enklare analys. I tabell 2 nedan
presenteras en sammanfattning av mitt hypotetiska fastighetsbestdnd ér ty;. Som ndmnts tidigare

kommer det hypotetiska fastighetsbestandet anvandas som grund i berdkningar i avdelning tre.

Tabell 2: Sammanfattning av hypotetiskt fastighetsbestdnd dr tg

Bendmning
Reala hyror per m?
Vakansniva

Tilginglig m? kontorsyta
Kostnad per m?

Uthyrda m?
Hyresintdkt
Driftskostnad
Driftsnetto

Kapitaliseringsgrad
Inkomsttillvéaxt

Arlig inflation
Diskonteringsréinta
Nuvirde — Bas-scenario

Realrdnta for lan

Totalt 1dn (50% hévstang)
Totalt 1dn (70% hévstang)
Totalt 1dn (95% hévstang)
Arlig lanekostnad (50 %)
Arlig lanekostnad (70 %)
Arlig lanekostnad (95 %)

Inkomst efter lanebetalningar

(50 %

Inkomst efter lanebetalningar

(70 %)

Inkomst efter lanebetalningar

(95 %)

Specifikation
Fran data
Fran data
Fran data
Fran kélla (Erik Stubert, 2006)

(5175843 m?) x (1 - 11,5 %
(4 580 621 m?) x (3 363 kr)
(5 175 843 m?) x (950 kr)
((3 363 kr) x (4 580 621 m?)) — 4 917 050 850 kr

Estimerad frén kdllor (Newsec AB, 2009)
Tillvaxt i realhyror (estimerad via felkorrigeringssystemet)
Konsumentprisindex
4,5% +3,26 % x 1,5 %

Diskonterade driftsnetton + terminalvérde

Antagen

(238 101 091 709 kr) x (1 — 50 %)

(238 101 091 709 kr) x (1 —70 %)

(238 101 091 709 kr) x (1 —95 %
(119 050 545 855 kr) x (4,0 %)
(166 670 764 196 kr) x (4,0 %
(226 196 037 124 kr) x (4,0 %)

10 487 577 758 kr — 4 762 021 834 kr

10 487 577 758 kr — 6 666 830 568 kr

10 487 577 758 kr — 9 047 841 485 kr

Virde (&)
3363 kr

11,5 %

5175 843 m?
950 kr

4580 621 m?

15 404 628 608 kr
4917 050 850 kr

10 487 577 758 kr

4,5 %
3,31 %
1,5 %
9,31 %

238 101 091 709 kr

4,0 %
119 050 545 855 kr
166 670 764 196 kr

226 196 037 124 kr

4762 021 834 kr
6 666 830 568 kr
9047 841 485 kr
5725 555 924 kr
3 820 747 190 kr

1439 736 273 kr
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2.4 DISKONTERING

I berdkningen av nuvérde for mina tva scenarion (bas-scenario och chockat scenario) diskonteras de
badas framtida driftsnetton tjugofem ar framover. I slutet av perioden berdknas dven ett terminalvéarde
som adderas till summan av de diskonterade arliga virdena. For de bada scenarierna anvinds samma
diskonteringsrdnta om 9,31 procent kalkylerat enligt specifikation 14 dir produkten hérleds frén

kapitaliseringsgrad, reala hyrors jamviktstrend samt ett matt pa kostnadsokning (inflation).

Nedan presenteras diskonteringsforfarandet for bade bas-scenariot och det chockade scenariot. dr

betecknar diskonteringsrinta, t betecknar tid och tv betecknar terminalvirde;

driftsnetto,,, driftsnetto,,, driftsnetto,,3; driftsnetto;,;—,s (17)
(1 +dr)tt (1 + dr)t*? A +dr)tt3 7 (1 +dr)t+i=?s

Nuvarde,_, =

Daér enligt tidigare nimnt;

ATpascenario = ATchock (18)
Och dér terminalvardet specificeras likt;
driftsnetto,,s X (1 + AHj,

émnviktstrend)/
(1 + dr) - (1 + AHjémnviktstrend)
(1+dr)t+2s

(19)

tv =

Hir betecknar AHj;mnyikestrena hyrors jamviktstrend genererat fran felkorrigeringssystemet. Eftersom

denna tillvdxt anvdnds da vi berdknar diskonteringsriantan, passar det dven att anvdnda samma tillvaxt

som den terminala tillvaxttakten.

Generellt kan man argumentera for att ett mer sofistikerat diskonteringsalternativ hade varit att foredra.
Att inkludera skatter och avgifter tillsammans med en djupare hérledning av en mer genuin
diskonteringsrdnta hade sannolikt stirkt analysen. Med grund i den enklare illustration som detta

arbete &mnar presentera, lamnar jag en mer avancerad diskonteringsanalys at framtida undersdkningar.
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3 RESULTAT

Jag gér nu vidare med att presentera resultaten av min undersokning. Resultatdelen startar med en
presentation av resultaten genererade frdn min langsiktiga specifikation for hyresjamvikt
(specifikation 5). Eftersom denna ar nddvéndig for att estimera felkorrigeringsmodellerna, passar det

att presentera denna initialt (avdelning 3.1).

Fortsdttningsvis presenteras regressionsresultaten for de dynamiska felkorrigeringsmodellerna
(specifikation 7, 8 och 9) vartefter jag simulerar dynamiken pa kontorsmarknaden. De genererade
tillvaxterna for variablerna i hyresdynamiken for scenariot dir sysselsdttningsnivan permanent
minskar med tio procent jamfors med mitt bas-scenario dér tillvixterna i variablerna foljer dess

jamviktstrender (avdelning 3.2 och 3.3).

Slutligen jamfors bada scenarierna mer konkret. Jag studerar eventuella skillnader i driftsnetton,
nuvarden samt inkomster efter lanebetalning (betalningsformaga). Diskussionen ldnkas till finansiell

stabilitet (Avdelning 3.4).

3.1 LANGSIKTIG HYRESJAMVIKT

I tabell 3 aterfinns regressionsresultaten fran min langsiktiga hyresjimviktsmodell (specifikation 5).
Med tanke pé att vi arbetar i en langsiktig jamvikt behandlar vi vakanser som strukturella (neutrala)
vilket gor att vi kan se dem som konstanta i regressionen. Variablerna for utbudet av kontorsyta och
antalet anstillda dr bada signifikanta pd en femprocentig niva. Resultatet for antalet anstillda ar dven

signifikant pa enprocentsnivd. Modellen visar en forklaringsgrad pa omkring 81 procent (Adjusted R?).

Tabell 3: Langsiktig modell for hyresjimvikt (LnH)

LnH Koefficient Sig.
Intercept 17,075 0,088
LnS 1,789 0,000
LnK - 1,968 0,024
Adjusted R*? 0,811

Da jag arbetar i ett langsiktigt jaimviktsforhallande enligt specifikation 5, ldnkas variablerna till
varandra och forutsétter ett stationért forhallande. Vi ser att en 6kning i sysselsédttningsnivaer om en
procent forvintas 6ka de langsiktiga jamviktshyrorna med omkring 1,8 procent da utbud halls konstant.
Detta ar i linje med vad jag kan forvénta mig. Enligt vad som har framkommit i tidigare studier har jag
dock anledning att betrakta hyresmarknaden som mer komplex pé kort sikt, vilket dr anledningen till
att jag dven studerar felkorrigeringsmodeller. Vi ser dven att en enprocentig Okning i antalet
kvadratmeter kontorsyta forvdntas minska langsiktiga jimviktshyror med omkring 1,97 procent.

Effekten for utbudskoefficienten ar alltséd lite starkare dn for antalet anstillda (dock inte med en lika
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stark signifikans). Genom att reflektera tillbaka pé vara plottade tidsserier i avdelning 2.2, kan vi dock

dra oss till minnes att sysselsattningsnivaer tenderar att rora sig kraftigare 6ver cykler.

I nedanstdende graf (3) kan vi folja faktiska reala hyresnivaer och estimerade reala jamviktshyror. Vi
ser att estimerade jamviktshyror ror sig relativt val runt verkliga véarden, speciellt dd hyresmarknaden
expanderar (1977-1985 and 1993-1999). I tider d& hyresmarknaden karakteriseras av turbulens eller
snarare valdigt hoga reala hyresnivaer, verkar det dock som om de langsiktiga jamviktshyrorna inte
foljer marknaden. Allra tydligast syns detta 1990 da jamviktshyror nistan ar trettio procent ldgre &n
faktiska reala hyror som noterades samma ar (2292 kr i jamforelse med 3262 kr). Skillnaderna i

viarden mellan serierna (residualerna) anvands for att estimera felkorrigeringsmodellerna.

Graf 3: Faktiska reala hyror och estimerade jimviktshyror for Stockholm (1977 - 2009)
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Bdde faktiska hyror per kvadratmeter och estimerade reala jadmviktshyror per kvadratmeter presenteras pd

vdnster y-axel.
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3.2 DYNAMISKA HYRESJUSTERINGAR

Mitt kortsiktiga felkorrigeringssystem for hyror dr som tidigare presenterats sammansatt av tre
felkorrigeringsekvationer (hyresnivaer, vakansnivaer och nivaer for utbud av kontorsytor) samt en
drivande exogen variabel (sysselséttningsnivéer). Vardera felkorrigeringsekvation presenterar hur
respektive variabel reagerar pa jaimviktsobalanser. Regressionsresultat foljer i nedanstaende tabeller

(tabeller 4-7).

Resultaten for reala hyror presenteras i tabell fyra nedan. Alla koefficienter har forvantade tecken.
Enligt tidigare diskussioner borde en minskande tillvdxt i antalet sysselsatta innebdra sjunkande
virden 1 hyrestillvaxt vilket 6verensstimmer med den positiva relationen vi ser i tabellen. Tillika ser vi
att en hogre niva av efterslapande vakanser eller en minskning i tillvixten av kontorsyta, minskar
tillvaxten i hyresnivaer. Detta stimmer dven vil 6verens med att vakansnivaer och hyresnivaer ror sig
i motsatta riktningar pad hyresmarknaden och att ett Okat utbud minskar hyresnivéaer.
Felkorrigeringstermen fungerar dven som vi forvdntat oss. Hyresnivder som avviker fran jamvikt

tenderar att rora sig i riktning mot jamvikt.

Tabell 4: Kortsiktig felkorrigeringsmodell for hyror (specifikation 7)

Den generella forklaringsgraden ér relativt hog med ett justerat R? virde om cirka 72 procent. Ddremot
kan vi notera att alla variabler inte ar signifikanta pa femprocentsnivan diar min utbudsvariabel inte &r i
ndrheten av att visa signifikanta virden. Som har ndmnt tidigare priglas ofta data for utbud av
kontorsytor av bristfalliga virden pa grund av bland annat generella geografiska métningar, varpa jag
ignorerar de icke-signifikanta véirdena for tillfdllet. Vidare ser vi att koefficienten for
sysselsdttningsnivaer ar storre dn for ovriga forklarande variabler vilket indikerar att en fordndring i
anstdllningstillvaxt (tillsammans med laggade vakansnivaer) har stark effekt pa hyresforandringar. En
minskning i anstillningstillvdxt om tio procent bor enligt resultatet foljas av en fjortonprocentig
minskning 1 tillvixten for reala hyror det forsta aret om Ovriga fordndringar halls konstanta.

Forandringar i sysselséttning dr dven signifikant pa enprocentsnivan.

Som ldsaren kan uppmarksamma inkluderas laggade skillnader av min beroende variabel i syfte att
minska autokorrelation i feltermerna. Appendix 1 presenterar dven regressionsresultat med enbart en

laggad beroende variabel och ett scenario utan eftersldpande beroende variabler. Trots att skillnaderna
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mellan resultaten ar relativt sma uppvisar ett tvaarigt lag (till skillnad fran ett ettarigt lag) av den
beroende variabeln bést resultat vad giller forklaringsgrad och for det mesta dven signifikans. Den
negativa koefficienten i den tvaarigt eftersldpande beroende laggade variabeln indikerar cyklikalitet i
hyresmarknaden. Den positiva koefficienten for ett ars laggad beroende variabel minskar emellertid

denna effekt nagot vilket kan gdra att justeringar vid korrigering mot jamvikt kan bli ojimna.

Nedan presenteras regressionsresultat for vakansekvationen (8) och utbudsekvationen (9) (tabell 5 och

6).

Tabell 5: Felkorrigeringsmodell for vakansnivder (specifikation 8)

Tabell 6: Felkorrigeringsmodell for utbudet av kontorsytor (specifikation 9)

Som kan forvéntas efter att ha studerat regressionsresultaten for fordndringar i hyresnivaer, kommer
det inte som en Overraskning att utbudsspecifikationen (specifikation 9) visar en lag forklaringsgrad.
Den laga forklaringsgraden skiner 4ven igenom inom vakansspecifikationen som presenterar markant
icke-signifikanta viarden for utbudsvariabeln. Generellt sett kan man dock notera att nést intill alla
variabler visar korrekta positiva- och negativa vérden i linje med vad jag kan forvantar mig (forutom

utbud i vakansspecifikationen).

D& man modellerar utbud av kontorsytor brukar man i praktiken lata data bestimma hur ménga ar
byggnation och konstruktion av fastigheter sldpar. Det visar sig att forklaringsvardet ar hogst vid tre
ars efterslapning. Resultat for olika lagg i presenteras i appendix 2. Vad géller fordndringen i
vakansnivaer sa ser vi att sysselsdttningsnivaer har en negativ relation till vakansnivéaer. Enligt efter
vad som kan utldsas i regressionsresultaten bor vakansnivaerna stiga med omkring 0,3 procent for
varje procent som sysselsattningsnivaer sjunker (da 6vriga variabler halls konstanta). En tioprocentig
permanent minskning i tillvixten for sysselsittningsnivaer kan darfor forviantas oka vakansnivaer i

nidstkommande period med tre procent om samtidigt Gvriga variabler hélls konstanta.

Nedan presenteras dven resultat for processen for sysselsattningstillvaxt (Tabell 7). Det verkar som om

tillvaxten ar t till viss del dr beroende av tillvdxten ar t_;. Reslutatet dr dock inte signifikant och med
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en lag forklaringsgrad. Jag dnskar dock notera ldsaren pa att tidigare dndringar i sysselsittningsnivaer
inte kommer att reflekteras da systemet kraftigt chockas. Jag tittar enbart pa en tioprocentig permanent

minskning i niva, varpa tillvixten efter chocken direkt borjar véxa pa sin langsiktiga trend aterigen.

Table 7: Fordndring i sysselsdttningsnivder (specifikation 10)

Baserat pé systemets felkorrigeringsmodeller, har jag initialt kalkylerat jaimviktstrender for tillvaxten i
kontorshyror samt tillvixten i kontorsutbudet. Likasa har jag kalkylerat systemets jaimviktsvakanser.
Ingdende virde ar tillvixten i min drivande exogena variabel som erhalls fran min tidsserie pa
sysselsittning genom att berdkna genomsnittsfordndringen fran ar till ar. Bortsdtt fran att
jamviktstrenderna hjélper oss att folja dynamiken pd hyresmarknaden, anvdnder jag som tidigare
nidmnt dven jamviktstrenden for hyror i diskonteringen. Likasd forlings ingdende virden for att

berdkna driftsnetton i mitt bas-scenario med systemets jaimviktstrender tjugofem ar framover.

Baserat pé tidsserien pa antalet sysselsatta, erhaller vi en tillvdxt i var exogena variabel om 2,86
procent. Jag sétter sedan upp ett ekvationssystem for felkorrigeringsmodellerna vakanser och utbudet i
kontorsyta och berdknar jamviktsvakanser genom att sdtta fordndringen i vakanser som noll.
Genererade jamviktsvakanser (7,7 procent) anvdnds sedan for att dven kalkylera tillvixten i min

utbudsvariabel vilket ger mig en jamviktstrend pa 0,96 procent. Historiskt har neutrala vakanser

— intercept

berdknats som . Mitt systems jamviktsvakans befinner sig inom det hdgsta och lagsta

vakanskoef ficient
virdet for neutrala vakanser berdknade for alla tre felkorrigeringsmodeller. " Jimviktstrenden for
hyror berdknas genom att alla jaimviktstrender fran ovriga variabler sitts in i felkorrigeringsmodellen

for hyror. Detta resulterade i en jamviktstrend for hyror om 3,26 procent.

Om vi nu forestiller oss en situation i jaimvikt dér tillvixten i sysselsattningsniva nyligen har chockats
av en permanent minskning. Om systemet fungerar i enlighet med vad som har presenterats ovan
finner initialt jimviktshyror en ldgre bana &n tidigare. Faktiska hyror borjar darfor dra sig mot det nya
jamviktslaget. Eftersom vakanser samtidigt chockas till att anta virden ovanfor jimviktsvakanser,
kollapsar faktiska hyror ytterligare. Samtidigt borjar felkorrigeringsmekanismen gora effekt vilket gor
att vi i kommande perioder kan forvénta oss att faktiska hyror faller ldgre 4n de nya jamviktshyrorna.

Om detta sker (det vill sdga Hrgppisiq < H*) bOr vi tydligt se hur felkorrigeringsmekanismen arbetar.

" Neutrala vakanser beriknades till foljande virden utifran felkorrigeringsmodellerna: 7,3 procent (hyresspecifikationen),
11,3 procent (vakansspecifikationen) samt 22,8 procent (utbudsspecifikationen). Detta ar relativt hdga virden och kan
kontrasteras till vakansnivaer frdn Englund et al. (2008); 9,5 procent, 12,5 procent samt 19,2 procent. Hendershott et al.
(1999) och Hendershott (1995) presenterade neutrala vakanser om 7,1 procent och 6,8 procent vilket ligger relativt ndra min
jadmviktsvakans. Enligt Rosen (1984) kan dock neutrala vakanser skilja sig mycket a4t mellan stider. I hans studie 1984
presenteade han neutral vakanser for New York om 6,0 procent medan de i Dallas visade varden om 16,7 procent.
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For wvarje procent av minskning under var nya hyresjamvikt fOrvdntas namligen
felkorrigeringsmekanismen dra varden tillbaka mot jamvikt med en hastighet om 0,3 procent det forsta
aret. Vakanser och utbud av tillgdnglig kontorsyta forvdntas emellertid reagera pd samma vis. For
varje procent som faktiska hyror befinner sig under hyresjamvikten, forvintas vakanser sjunka med
0,05 procent. For utbud ar effekten véldigt liten och borjar korrigera sig till den nya jamvikten forst

efter tre &r med en hastighet av 0,01 procent.

Med tanke pé att alla variabler dynamiskt interagerar med varandra korrigerar sig alla variabler mot
nya jamviktsviarden och en tillvixt langs respektive jamviktstrend (vakanser gar tillbaka till
jamviktsvakanser). Jag uppmanar ldsaren till att ta med sig denna diskussion eftersom vi kan forvinta

oss att driftsnettot (som sammansétts av ovanstdende) visar samma typiska reaktion.

3.3 HYRESSIMULERING

I graf 5 och 6 kan vi folja dynamiken pa hyresmarknaden efter att jag har utsatt tillvixten i antalet
anstdllda for en tioprocentig permanent minskning. Langsiktiga jaimviktshyror (som drivs av utbud och
efterfragan) sjunker direkt med 16,5 procent under dagens jaimviktsnivaer. I samband med att detta
sker, faller faktiska hyror det forsta ret med omkring tretton procent i jimforelse med icke chockade

varden. En relativt pataglig hyresminskning.

Under samma ar stiger dven vakanser till omkring elva procent som en negativ reaktion till
minskningen i sysselséttningstillvixten. Jamviktsobalans i vakanser tillsammans med positiva
residualer (dd hela gapet mellan faktiska- och jamviktshyror inte sluts direkt) gor foljaktligen att
hyresnivaer overskjuter jamviktshyror vid ar tre. Under paféljande elva ar kan vi folja hur faktiska
hyror successivt dras mot jimvikt som en foljd av felkorrigeringsmekanismens korrigering och
noterade laggade vakansnivder. Allt eftersom aren rullar pd kan vi dven f6lja hur utbudet av
kontorsytor minskar som en f6ljd av hoga vakansnivaer (i jaimforelse med jamviktsvakanser) och
jamviktsobalans i hyresnivaer. Efter tre ar av rivning av byggnader i syfte att modte den ldgre
efterfragan av kontorsytor ser vi att utbudet av kontorsytor successivt minskar. Till f6ljd initieras
gradvis 6kande jamviktshyror (med start efter tre ar av byggnadsrivningar) om totalt sétt 1,5 procent
over matperioden. Efter omkring 23 &r landar hyresmarknaden i en ny jamvikt som dr omkring 15
procent ldagre i jamforelse med om hyresmarknaden inte hade utsatts for en minskad tillvaxt i
sysselsdttningsnivaer. Vi kan generellt notera att utbudet av kontorsytor sjunker forhallandevis lite
(0,9 procent). Trots att vi estimerar ett symmetriskt forhallande for variablerna pa kontorsmarknaden,
kan vi alltsd notera att fd byggnader rivs. Vi bor dock ha i bakhuvudet att utbudsvariabeln inte &r

signifikant.
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Graf 5: Kvoten for Langsiktiga jamviktshyror, faktiska hyror och tillgdnglig kontorsyta (chockat scenario / bas-
scenario)
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Kvoter for alla variabler presenteras pd vinster y-axel. Kvoten for sysselsdttningsnivder dr inte inkluderat
eftersom detta enbart skulle visa ett drastiskt fall dar ett och sedan tillvixt pa samma trend som bas-scenariots

serie.

I graf 6 kan vi notera att vakanser i period ett stiger med fyra procent till en vakansniva pa omkring 11
procent. Detta dr en procent hdgre dn vad man kan tro vid en forsta anblick av regressionsresultaten da
alla ovriga variabler halls konstanta. Den storre 6kningen harstammar emellertid fran att faktiska hyror
i samma period inte fullt stinger gapet till de langsiktiga jamviktshyrorna. Eftersom vakanser paverkas
bade av residualerna fran obalans i hyresjaimvikt samt forra arets vakansnivéer, ser vi en minskad
vakansniva redan i period tvd d& vakanser borjar korrigera sig mot systemets jamviktsvakanser
(strukturella vakanser). Till skillnad fran hyresnivaer och utbudet av kontorsyta skapas namligen inte
ett nytt jamviktslage for vakanser. Istéllet strivar de mot sin langsiktiga strukturella niva
(jamviktsnivd) som karakteriserar hyresmarknaden. Tillsammans med en stadig tillvaxt i
sysselsdttningsnivaer aren efter systemets chock, nar vakanser redan i period atta sin jamvikt (till
skillnad fran faktiska hyror och faktiska noterade utbudsnivaer). Precis som for dvriga variabler
underskjuter vakanser sina jamviktsnivder och nar inte en stadig jamvikt forrdn i period 23 likval.
Genom att studera den dynamiska reaktionen for vakanser tillsammans med hyror i graf 6 ser vi att
dynamiken fungerar enligt forvantan. Vakanser och hyror ror sig med liknande monster i motsatt

riktning, bade initialt men dven i pafoljande perioder.
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Graf 6: Chockade faktiska vakansnivder och kvoten av faktiska hyror
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Faktiska vakansnivder i procent presenteras pd vinster y-axel. Kvoten for faktiska kontorshyror presenteras pd

hoger y-axel.

Genom att studera ovanstdende grafer (5 och 6) kan vi dra slutsatsen att en minskad tillvaxt i
sysselsittningsnivaer har en relativt kraftig paverkan pa initiala perioder av faktiska hyror och
vakansnivaer. En tioprocentig permanent minskning av tillvixten i sysselsittningsnivaer mots av en
lagstanivd om 21 procent (period 6) i kontrast till en serie som inte har utsatts for nadgon férdndring
(bas-scenariot). Aven om vidareutvecklad modulering inkluderande asymmetrier pa hyresmarknaden
hade genererat annorlunda resultat, ger ovanstdende en véardefull bild av den symmetriska
hyresdynamiken. Noterbart &r dven att vi med storsta sannolikhet i verkligheten inte skulle se en

liknande forandring i sysselsittningsnivaer, utan mer troligt en gradvis tillvaxtforandring.

Med bakgrund i hyresmarknadens asymmetrier kort presenterade i avdelning 1.4, kdnns det mindre
trovardigt att antalet kvadratmeter minskar i enlighet med tendensen vi ser ovan. Vanligtvis ses
utbudet av kontorshyror som fast vid negativa justeringar (till skillnad fran i en symmetrisk modell)
vilket 1 forlingningen skulle kunna leda till ett &n starkare fall av hyror vid minskade
sysselsdttningsnivaer. Baserat pa lingden av hyreskontrakt som till stor del kan skilja sig mellan stdder
och i vilket ldge ekonomin befinner sig i (Hendershott et al. 2010), kan reaktionen dock skilja sig
avsevart och eventuellt inte paverkar hyresnivaer. Om hyresgéster ar inlsta i 1anga hyreskontrakt, kan
efterfragan pa kontor hunnit komma tillbaka vid omférhandlingar, varpa effekten skulle bli mindre.
Langden pa hyreskontrakt ar darfor av extra viktig att kdnna till dd& man bedémer den kommersiella
fastighetsmarknaden eftersom korta kontrakt och omforhandlingar gér marknaden mer kénslig vid
negativa justeringar. Kraftiga och langvariga minskningar i anstédllningstillvixt bor dock forr eller

senare paverka hyresmarknaden till viss del oberoende av ldngden pa hyreskontrakt. Som ett exempel
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kan ndmnas dd den svenska ”IT bubblan” sprack i 2001 da reala hyror foll drastiskt. Detta &r
emellertid nagot vi dven har sett vid andra tillfillen igenom historien. Aven om hyreskontrakt inte
omforhandlas det forsta aret efter en minskad efterfragan pa kontor, sé ar det trots allt efterfrigan som
dven driver dynamiken for hyresnivder framover. En dubbel-dip kan darfér skapa storre problem &n
vintat om en stor del av utestdende hyreskontrakt samtidigt omforhandlas. Enligt Hendershott et al.
(2010) sa ar dock en lika stark minskning som vi ser i den “symmetriska modellen” inte lika trolig d&

man arbetar med ett asymmetriskt ramverk.

3.4 EN JAMFORELSE AV NUVARDEN OCH
BETALNINGSFORMAGA

I den hir avdelningen presenterar jag resultaten genererade fran mitt hypotetiska fastighetsbestdnd
som skapades i sektion 2. Nedan (graf 7) presenteras kvoten av chockade driftsnetton och driftnetton
fran bas-scenariot tillsammans med kvoten for hyresintdkter och faktiska hyror for bada scenarier. I
enlighet med diskussionen i forra avsnittet, ser vi att faktiska hyror sjunker lite dver 15 procent da
tillvaxten i sysselséttningsnivaer permanent sjunker med tio procent. Vi ser dven att hyresintdkter och
driftsnetton reagerar som vintat och dirmed visar dnnu lagre tillvixtviarden. Eftersom hyresintidkterna
till storsta delen (da utbud inte visar stora justeringar) hérleds fran hyresnivaer ar det naturligt att de
foljer varandra relativt vil. Inledningsvis utgdr vakansnivaer skillnaderna mellan dem eftersom
hyresintékter endast baserar sig pa uthyrda kvadratmeter, det vill siga med vakanta lokaler bortraknat.
Fortsdttningsvis ar skillnaden mellan driftnetton och de 6vriga tva relativt patagliga, d&ven héar speciellt

i de initiala perioderna.

Graf 7: Kvoten av drifisnetton, hyresintikter och faktiska hyror dver tid for mitt hypotetiska fastighetsbestind
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Alla kvoter presenteras pd higer y-axel””

' Se avdelning 2.3 for en genomgéng i hur driftsnetton, hyresintiikter och kontorshyror specificeras.
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En kraftigt ldgre bottenniva for driftsnetton i jamforelse med de 6vriga kvoterna (31 procent i period
fem) baserar sig pa att arliga driftskostnader har dragits ifran. Driftsnetton paverkas darfor starkare
procentuellt sett dn hyresintdkter och de faktiska hyresnivéerna forutsatt att driftskostnaden inte foljer
utvecklingen i hyresnivder. Hogre driftskostnader (exempelvis genom 6kade varmekostnader) skulle

generera dnnu storre skillnader mellan de tre kvoterna vi ser i graf 7.

Da hyresmarknaden slutligen stabiliserar sig i jimvikt sjunker skillnaden mellan de tre kvoterna. Trots
detta, ar driftsnettot slutligen omkring 3,7 procent (hyresintikter) och 4,5 procent (faktiska hyror)
starkare paverkade dn de Ovriga tva serierna och stabiliserar sig pad omkring 19,2 procent under bas-
scenariots driftsnetton. Skillnaden mellan driftsnetton och faktiska hyror beror inte enbart av vakanta
lokaler och relativt fasta driftskostnader, utan dven av ett minskat utbud av tillgénglig kvadratmeter
kontorsyta. Framét period 23-24 stabiliserar sig dven kvoten for hyresintdkter och faktiska hyror
relativt niara varandra. Den mindre skillnaden fran initiala perioder baserar sig bland annat pa att
vakansnivaerna numera har sjunkit tillbaka till sina jaimviktsnivaer (strukturella nivéer). Den slutliga
skillnaden (0,8 procent) beror utdver detta dven pa att utbudet av kontorsytor med tiden har minskat,

varpa hyresintdkterna for hela fastighetsbestandet likval har sjunkit.

Diskontering av driftsnetton och kalkylering av terminalviarde for de bada scenarierna (bas-scenario
och chockat scenario), genererar resultaten i nuvdrde och nuvérdeskvot vi ser i graf 8 och 9.
Skillnaden vi ser i graf 8 kan ses som den faktiska vardeskillnaden som en permanent minskning i
sysselsdttningsnivder om tio procent genererar. Skillnaden vi ser i graf 9 presenterar hur stor
procentuell viardeminskning den negativa chocken innebér i forhallande till bas-scenariot. Med ett
nuvdrde som landar pd omkring 21 procent (eller 49,4 miljarder kr) ldgre &n bas-scenariot, &r
skillnaden relativt pataglig. Om man tinker sig ett scenario med en sjuttioprocentig hdvstang i
finansieringen av bas-scenariot, och man negligerar framtida minskade sysselsdttningsnivaer kan
alltfor mycket krediter sittas pa marknaden. Med tanke pa att nuvérdet i ett sddant ekonomiskt lage
bor reflektera viardet av var chockade serie (forutsatt att sysselséttningsnivaer kan projekteras vél),

innebar detta att 1an utan full sdkerhet sdtts pa marknaden vilket kan paverka bankers balansriakningar.

Ett kanske dnnu tydligare sétt att uttrycka resultaten fran simuleringen &r att ndstan allt eget kapital
frain  grundinvesteringen forsvinner da priserna faller till f6ljd av den ovéntade
sysselsittningsminskningen. Enligt diskussioner i avdelning ett sd kan detta vara sarskilt riskabelt for
banker om lantagarnas betalningsformaga samtidigt sjunker. Om man antar att bas-scenariot
finansierades med attio procent hivstang, forsvinner allt eget kapital vid en permanent minskning i
sysselsittningsnivder om tio procent. Aven om nergingen ir forvintad kan problemen vara lika

patagliga sa tillvida att framtida sysselséttningsnivéer negligerades i virdebedomningen.
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Graf 8: Nuvdrde av hypotetiskt fastighetsbestdnd for bas-scenariot och chockat scenario. Diskonterade

driftsnetton 25 dr framéver tillsammans med terminalvirden
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Graf 9: Nuvdrdeskvoter hypotetiskt fastighetsbestdand for bas-scenariot och chockat scenario. Diskonterade

driftsnetton 25 dar framéver tillsammans med terminalvirden
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Som ett matt pad hur mojligheten att betala lanekostnader paverkas av en minskad
sysselsattningstillvaxt, har jag dven skapat tre laneprofiler for mitt hypotetiska fastighetsbestand (50
procent-, 70 procent- och 95 procent hivsting). Arliga driftsnetton har subtraherats &rliga
lanekostnader for bada scenarier vilket ger en inkomst efter ldnekostnader enligt specifikation 16

tidigare. Nedan (graf 10) presenteras kvoten av intékt efter lanekostnader for de tre laneprofilerna.
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Graf 10: Kvoten av Intdkt efter lanekostnader for tre laneprofiler.
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Betalningsformdgan for mina tre olika laneprofiler: 50 procent, 70 procent och 95 procent héivsting presenteras

pd vdnster y-axel. I rétt presenteras kritiskt virde. Under kritiskt virde dr fastighetsdgare insolventa.

Vi ser att vart hypotetiska fastighetsbestdnd paverkas dnnu starkare dn tidigare presenterade serier om
det har finansierats med hédvstang och utsitts for en minskning i sysselséttningsnivéaer. For en hdvstang
om sjuttio procent genererar en permanent minskning i anstéllningstillvixt om tio procent en
femtiotreprocentig (med ett lagsta virde om 63 procent) minskad betalningsformaga. I jamforelse med
om bestandet istdllet hade finansierats med femtio procent hivstang, sd ar detta en tjugosjuprocentig
minskning i period tre. Vad géller laneprofilen som ar finansierad med nittiofem procent hdvstang, sa
ir mojligheten att betala rdntekostnader helt eliminerad i period ett vilket kan kénnas vintat. Ett
simultant fall i nuvdrden kan potentiellt skapa stora problem for banker med manga sékerheter stillda i
kommersiella fastigheter. Med tanke pa att hyreskontrakt generellt sett 4r l1anga, sa kan visserligen den
ena perioden av insolvens i mitt enkla exempel vara 6verkomlig eftersom gomda vakanser praglar

marknaderna och omedelbart inte paverkar hyresmarknaden.

Nagra ar efter den permanenta minskningen i anstéllningstillvaxt stabiliserar sig mojligheten att betala
lanekostnader i samband med att variablerna pa hyresmarknaden nér sina jamviktstrender (23,5
procent under bas-scenariot). Det verkar darfér som om lanefinansiering 6kar kénsligheten for mitt
hypotetiska fastighetsbestaind om hyresmarknaden reagerar som i mitt exempel. Detta innebér att
fastighetsbestdnd som ar finansierade med vildigt hog havstang (i kontrast till 1dg) dar lanen vanligtvis
dven &ar dyrare (obligationsfinanserade fastighetsbestdnd exempelvis) dr mer péaverkade av en
tillvaxtminskning i sysselséttningsnivaer. Effekterna fran den kommersiella fastighetsmarknaden ar
naturligtvis inte de enda som drabbar banker nir sysselsittningen viker. Samtidigt minskar efterfragan

pa banktjanster och krediter fran 6vriga sektorer i ekonomin.
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4 SLUTSATSER

1

Hur en permanent minskad sysselsdttningsniva om tio procent paverkar nuvdrden och driftsnetton for

ett hypotetiskt fastighetsbestand via dynamiken pd hyresmarknaden

Véra resultat bygger pa att sysselséttningsnivan for kontorsanstéllda kan ses som en generell proxy for
efterfragan av kontorsytor. Vi har visat att en permanent minskning i sysselsittningen har negativa
effekter pa den kommersiella fastighetsmarknaden. Vi noterar en negativ dynamisk reaktion pad den
kommersiella hyresmarknaden och foljaktligen ldagre driftsnetton, forsimrade mdojligheter att betala

lanekostnader samt en negativ reaktion i fastighetsvarden.

Resultaten indikerar att sysselséttningsprognoser &r centrala for att bedoma den framtida
fastighetsmarknaden. D4 utbudet av kontor inte paverkats lika kraftigt vid ett plotsligt fall i
sysselsittning, forblir driftskostnaden (inkluderande vakanta ytor) relativt fast pa kort sikt med
kraftigare minskningar i driftsnetton som f6ljd i forhallande till hyresnivaer. Havstangsfinansiering
Okar kansligheten for hur ett fastighetsbestinds betalningsmojligheter paverkas av en minskad

sysselsdttningsniva.

Utdver sdmre betalningsforméaga, pdverkas dven fastighetsviarden kraftigt (via dynamiken pa
hyresmarknaden) av en minskad sysselséttning. Jimfort med bas-scenariot, genererar dynamiken pa
hyresmarknaden ett tjugoenprocentigt lagre nuviarde dé anstédllningstillvixten permanent sjunker med
tio procent. Om ett fastighetsbestand i detta scenario ar finansierat med hdvstang kommer bankernas

sdkerheter stéllda i fastighetsbestandet att lida av 6kad risk att falla under lanets vérde.

Den nidra kopplingen mellan hyresmarknaden och tillgdngsmarknaden for kommersiella
fastighetstillgdngar motiverar vidare att dynamiken i hyresmarknaden tillsammans med dagens
prisniva kan utnyttjas som en supplementerande indikator i uppskattningar av branschen. For mitt
hypotetiska fastighetsbestand forsvinner allt eget kapital vid en tioprocentig permanent minskning av
sysselsdttningsnivaer om det har finansierats med en hivstang om attio procent. Tillsammans med en
forsdmrad betalningsformaga av drift- och lanekostnader (forvintad att vara sdmre dn vid sjuttio
procent hdvsting enligt exempel i avdelning 3.4), indikerar mina resultat att kommersiella

fastighetsdgare och sektorer som beror av dem, kan komma att paverkas signifikant.

I verkligheten skulle vi sannolikt inte uppleva lika snabba och kraftiga minskningar i
sysselsdttningsnivaer som ligger till grund for det numeriska exemplet. Mer realistiskt vore en gradvis
minskande sysselsittningsniva i forhallande till den l1angsiktiga trenden. Aven om detta inte skulle ge
upphov till lika drastiska dynamiska reaktioner i det kortare perspektivet, skulle de dynamiska

reaktionerna fortfarande vara intressanta att studera. Aven om min modell férutsitter symmetriska
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reaktioner i hur fastighetsmarknaden reagerar pa en minskad efterfragan for kontorsytor, fungerar
resultaten trots detta som ett forklarande exempel. Att fortsdttningsvis utvidga modellen mot att 4nnu
bittre dven passa karaktirsdrag av den kommersiella fastighetsmarknaden (vilket pa flera hall har

gjorts senare ar) skulle darfor fortsdttningsvis kunna generera vérdefulla insikter och resultat.

I en situation dir storre konkurser praglar mindre orter, kan utvecklingen i sysselsdttningsnivaer
daremot ta drastiska viandningar. I skrivande stund, passar orten Trollhdttan med SAAB Automobil vl
som exempel. I en liknande osédker situation skulle den dynamiska reaktionen av hyresmarknaden pa
nuvérden och kassafloden kunna ge en vardefull insikt, speciellt med tanke pa att ”langa hyreskontrakt”
i en konkurssituation inte har en ddmpande effekt for hyresmarknaden. Till skillnad fran en gradvis
minskad efterfragan, blir kontorsytor vakanta inom nagra veckor. Om nya anstéllningsalternativ inte
finns tillgdngliga inom Trollhédttan faller efterfragan drastiskt, vilket skulle innebdra minskande
nuvirden som en foljd av lidgre framtida driftsnetton. Ar det s& att SAAB Automobils kontorsytor
daremot dr egenspecifika och inte konkurrerar med andra lokalytor i omradet, kan effekten bli ddmpad.
Blir underleverantorer till SAAB Automobil dock samtidigt tvungna att dra ner pd personal, kan
exemplet Trollhéttan fungera sarskilt vil for dynamiska bedomningar av hyresmarknaden, driftsnetton

och nuvérden.

11

Om dynamisk analys av hyresmarknaden kan bidra till forstielsen av sambandet mellan kommersiella

fastighetsmarknader och finansiella stabilitet

I linje med trollhdttanexemplet ndmnt ovan kan lokala banker starkt exponerade mot den kommersiella
fastighetsmarknaden fa problem. En drastiskt minskad efterfragan pa kontor skulle minska sidkerheter i
utstdende lan samtidigt som fastighetsdgarnas forméaga att betala ldnekostnader minskade. Som vi
tidigare har diskuterat dr banker idag dven sammanldnkade mellan regioner och dven till stor del
internationellt. Forsimrade fundamenta pa hyresmarknaden tillsammans med en generell ekonomisk

nedgang, skapar darfor en risk att finansiell instabilitet utvecklas pa bred front.

Ett potentiellt mer realistiskt scenario dr om en liknande ekonomisk kontraktion sker pé internationell
nivd. Om samtidigt stérre bankkoncerner visar en stor exponering mot den kommersiella
fastighetsmarknaden, kan en dominoeffekt 6ka pa den finansiella instabiliteten. Denna teori motiveras
bland annat av att kommersiella fastigheter historiskt sett har utgjort en stor del av bankforluster i

finansiella kriser.

Vid en negativ utveckling med minskad sysselsdttning kommer den kommersiella
fastighetsmarknaden att paverkas negativt. Prisfall kommer da att bli bestdende och banksystemet

kommer att paverkas via olika kanaler. Ett simultant fall av efterfrigan pd nya lan, sjunkande
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sdkerheter stdllda i kommersiella fastigheter, kassaflodesproblem samt en minskad efterfragan pa

generella banktjanster kan leda till finansiell instabilitet.

Min slutsats &dr att en dynamisk analys av hyresmarknaden skulle kunna komplettera direkta matt pa
fastighetsprisernas utveckling som indikatorer pa hur fastighetsmarknaden péaverkar den finansiella
stabiliteten. Tillsammans med internationella initiativ till att forbattra tillgdnglig data for
fastighetsprisindex och for wvariabler inkluderade 1 dynamiken p& hyresmarknaden, kan
hyresdynamiken forslagsvis lyftas in som en supplementér indikator i beddmningar av finansiell

stabilitet.

42



REFERENSER

Ambrose, B. W. "An Analysis of the Factors Affecting Light Industrial Property Valuation" The
Journal of Real Estate Research, vol. 5, no 3, 1990: 355-369

Bjorklund, K., Soderberg, B. "Property Cycles, Speculative Bubbles and the Gross Income Multiplier"
The Journal of Real Estate Research, vol 18:1, 1999: 151-174

Blasko, M., Sinkey, F. J. "Bank asset structure, real-estate lending, and risktaking." The Quarterly
Review of Economics and Finance, vol 46, 2006: 53-81.

Brounen, D., Jennen, M. "Local Office Rent Dynamics - A Tale of Ten Cities." Journal of Real Estate
Finance and Economics, vol 39, 2009: 385-402.

Case, B., Goetzmann, W. N., Rouwenhorst. "Global Real Estate Markets- Cycles and Fundamentals"
NBER Working Paper Series, no 7566, 2000: 1-22

Clarke, R. H., Reed, J. W. "A Stochastic Analysis of Land Development Timing and Property
Valuation" Regional Science and Urban Economics, vol 18, 1988: 357-381

Corcoran, P.J. "Explaining the commercial real estate market" The Journal of Portfolio Management,

vol. 13:3, 1987: 15-21

Davis, E. P., Zhu, H. " Bank Lending and Commercial Property Cycles: Some Cross Country
Evidence" Working Paper" 2004

Davis, E. P., Zhu, H., "Commercial property prices and bank performance." The Quarterly Review of

Economics and Finance, vol 49, 2009: 1341-1359.

Davis, E. P., Zhu, H., "Bank lending and commercial property cycles: Some cross-country evidence."

Journal of International Money and Finance, vol 30, 2011: 1-21.

DiPascuale, D., Wheaton, W. C. " The Markets for Real Estate Assets and Space: A Conceptual
Framework" Journal of the American Real Estate and Urban Economics Association, vol 20, no 2,

1992: 181-197

Edelstein, R. H., Dokko, Y., Lacayo, A. J., Lee, D. C., "Real Estate Income and Value Cycles: A
Model of Market Dynamics" Journal of Real Estate Research, vol 18:1, 1999: 69-95

Englund, P. “The Swedish Banking Crisis: Roots and Consequences” Oxford Review of Economic
Policy, vol. 15:3, 1999: 80-97

43



Englund, P., Gunnelin, A., Hendershott, P. H., Séderberg, B. "Adjustment in Property Space Markets:
Taking Long-Term Leases and Transaction Costs Seriously" Real Estate Economics, vol 36, no 1,

2008: 81-109

European Central Bank. "Commercial Property Markets - December 2008 - Financial Stability Risks,
Recent Developments and EU Banks' Exposures." Commercial Property Markets, vol 1, 2008: 1-49.

European Central Bank. "Financial Stability Review - December 2010" Financial Stability Review, vol

1,2010: 1-210.

Fernandez, E. "Fair valuation of real estate" Bank For International Settlements - Bis Papers - Real

estate indicators and financial Stability, vol. 21, 2003: 340-352

Geltner, D. M., Clayton, J., Eichholtz, P., Miller, N. G. "Commercial Real Estate Analysis and
Investments, Second Edition" Commercial Real Estate Analysis and Investments, Second Edition, vol

2,2010: 3-20

Glascock, J. L., Jahanian, S., Sirmans, C. F. " An Analysis of Office Markets Rents: Some Empirical
Evidence" AREUEA Journal, vol 18, no 1, 1990: 105-119

Health, R., "Real estate prices as financial soundness indicators" Bank For International Settlements -

Bis Papers - Real estate indicators and financial Stability, vol. 21, 2003: 6-9

Hendershott, P. H. "Rental Adjustment and Valuation in Overbuilt Markets: Evidence from the
Sydney Office Market*" Journal of Urban Economics, vol 39, no 0003, 1996: 51-67

Hendershott, P. H., Lizieri, C. M., Matysiak, G. A. "The Workings of the London Market" Real Estate
Economics, vol 27, no 2, 1999: 365-387

Hendershott, P.H., Lizieri, C.M., MacGregor, B.D., "Assymetric Adjustment in the City of London
Office Market" J Real Estate Finan Econ. vol. 41, 2010: 80-101

Hendershott, P., MacGregor, B., White, M. "Explaining Real Commercial Rents Using an Error
Connection Model with Panel Data" Journal of Real Estate Finance and Economics, vol 24, no 1/2,

2002: 59-87

Herring, R., Wachter, S. "Real estate booms and banking busts: An international perspective." The

Wharton Financial Institutions Center, vol. WP 99-27, 1999

International Monetary Fund. "Germany: Financial System Stability Assessment." IMF Country
Report, vol 03/343,2003: 1-60.

44



Investment Property Database. "Multi National Index Spread sheet 2009 - Update 5," The IPD Multi
National Index Spread sheet, vol 5, 2009.

McAllister, P. "Turnover Rents: Comparative valuation issues" Journal of Property Valuation &

Investment, vol 14, no 2, 1996: 6-23

McGough, T., Tsolacos, S. "Forecasting Commercial Rental Values Using ARIMA Models"
Academic Papers, 1994: 6-22

Newsec AB. "Newsec Property Report — Autumn 2009" Newsec AB, vol. fall, 2009: 1-72

Quigley, J.M. "Real Estate Prices and Economic Cycles" International Real Estate Review, vol. 2,

1999: 1-20

Quigley, J. M., "Real Estate and the Asian Crisis." Journal of Housing Economics, vol 10, 2001: 129-
161

Rosen, K. T. "Toward a Model of the Office Building Sector" AREUEA Journal, vol 12, no 3, 1984:
261-269

Santomero, A.M., Trester, J.J., "Financial innovation of bank risk taking" Journal of Economic

Behavior Organization, vol. 35, 1998: 25-37

Sjoback, D. "Jones Lang Lasalle Database” Jones Lang Lasalle Sweden, vol. July, 2010

Smith, L.B. "A Note on the Rent Adjustment Mechanism for Rental Housing" American Economic

Review, vol. 64, 1974: 478-481

Southard, J. "Going where the data is - TWR's experiences with real estate values" Bank For
International Settlements - Bis Papers - Real estate indicators and financial Stability, vol. 21, 2003:
243-255

Statistik Stockholm ”Statistik Stockholm Databas” Statistik Stockholms databas (2009), 2009

Strejber, E. "Fastighetsmarknaden och Konjunkturutvecklingen i Sverige "Sveriges Riksbank,

Anforande onsdagen den 9 Maj, 2001

Stubert, R. ”Anstélld Allokton AB 2006” Muntlig diskussion, 2006

Webb, R.B., and Fisher, J.F., "Development of an Effective Rent (Lease) Index for the Chicago CBD"
Journal of Urban Economics, vol. 39, 1996: 1-19

Wheaton, W.C., Torto, R.G., "Office Rent Indices and Their Behavior over Time" Journal of Urban

45



Economics, vol. 35,1994: 121-139

Zhu, H., "The importance of property markets for monetary policy and financial stability" Bank For

International Settlements - Bis Papers - Real estate indicators and financial Stability, vol. 21, 2003: 9-
30

46



APPENDIX

APPENDIX 1

Regressionsresultat for hyresfordindring inkluderande en- och utan laggade beroende variabeler.

AlnH Koefficient Sig.
Intercept 0,039 0,387
AlnS 1,295 0,001
A InK - 1,108 0,526
Vi q - 0,547 0,226
&1 0,262 0,032
AlnH,_4 0,140 0,407
Adjusted R? 0,574
AlnH Koefficient Sig.
Intercept 0,072 0,054
AlnS 1,178 0,001
A InK - 0,379 0,821
Vi q - 0,925 0,008
&1 0,369 0,001
Adjusted R? 0,588
APPENDIX 2

Regressionsresultat av en-, tvd- och fyra laggade vakans och feltermer

AlnK Koefficient Sig.
Intercept 0,011248 0,001
V4 - 0,001100 0,976
&1 0,000326 0,976
Adjusted R? 0,068901
AlnK Koefficient Sig.
Intercept 0,012575 0,000
Uiy - 0,028197 0,414
&2 0,007733 0,464
Adjusted R? 0,029062
AlnK Koefficient Sig.
Intercept 0,014762 0,000
Vi_g - 0,065002 0,068
€4 0,001233 0,908
Adjusted R? 0,058501
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APPENDIX 3

Utvidgat Dickey Fuller for test av ostationdritet for InH, InS och InK. Nollhypotesen dr ej forkastad signifikant
for InK och InH pd enprocentsnivan. Nollhypotesen dr ej heller forkastad for InS. Tre drs laggade beroende

variabler dr inkluderade i estimeringarna i syfte att kunna hantera korrelation i feltermerna

Utvidgat Dickey-Fuller

Variabel t viirde Sig.
InH - 2,723440 0,012
InS - 3,604354 0,001
InkK -2,067515 0,050

Kritiska virden av T inkluderar konstant och trend: 5% (—3,59) och 1% (—4, 35)
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