Rronita Tankar fran Business Arena

av Rolf Johansson

Pendeln har slagit
over for lang

Aven om rubriken pa vir internationella fordjupningssession pd
Business Arena (Fastighetstransaktioner Investerarperspektivet)
indikerade att diskussionerna skulle handla om olika typer av
investerares varierande infallsvinkel pé en fastighetstransaktion,
var det vil i det rddande lidget nist intill oundvikligt att evene-
manget till stor del kom att fokusera pé& den globala finansiella
krisen.

Jag tror att detta var ett genomgdende fenomen i seminarierna
pd Business Arena i ar. Visserligen ir situationen f6r nirvar-
ande visentligt virre i USA in i Europa och virre i London
dn i Stockholm - och s& brukar det vara i inledningen av en
finansiell forindringsprocess - men det mesta tyder just nu péd
att vi inte kommer att klara oss undan sa lindrigt som vi har
gjort hittills. Och de diskussioner som pagér i politiska kretsar
i USA i dag forskricker. Som jag ser det finns det inte nigot
utrymme for annat dn ett direke ingripande frin statsmake-
erna. Den “bailout” som rostades ner av Representanthuset
méste, som jag ser det, genomféras i nigon form dven om det
svider. Jag kan kinna en viss sympati for att en del modifi-
eringar i det nedrostade forslaget behdver goras, men jag kan
inte frigéra mig frin tanken att den kritiska situationen just nu
anvinds i den politiska processen f6r personliga syften (kanske
inte frimst i presidentvalet) och jag tycker att det ir helt oac-
ceptabelt att blanda in sddana hinsyn - politiska eller andra - i
hanteringen av en mycket kritisk finansiell situation som har
eller kan ha genomslag pé virldsekonomin. Alternativet till att
ridda marknaden med direkta finansiella insatser ir en global
finansiell kollaps och det ir inte géngbart. Och vem vet: nir det
hir ldses kanske Representanthuset har tinkt om igen.

Vi har (innu) inte drabbats lika hirt pd vr hemmamarknad
som i USA och London, dven om man bérjar se tecken pd att
risken for storre bekymmer kar. Men en del av beteendet dven
pa vir marknad kinns bekymmersamt, dven om vi inte tycker
oss se sirskilt ménga andra direkta finansiella orosmoln p& den
finansiella himlen 4n att det brister i tillgingen till ldnat kapital
for forvirv av tillgdngar och verksamheter. Det giller kanske
i synnerhet for fastighetstransaktioner. Konsekvensen av detta
dr naturligtvis att det genomférs firre fastighetstransaktioner,
vilket kanske inte forefaller sirskilt dramatiskt fér andra in
ridgivarna pd fastighetsmarknaden. I nigon man innebir det
vil ocksd ett bekymmer f6r dem som vill eller behéver silja sina
fastigheter (eller foretag). Men dven i ett samhillsperspektiv dr
det ganska orovickande, sirskilt om problemen pa den finan-
siella marknaden drar ut p4 tiden. Det innebir att effektiviteten
i fastighetsforvaltningen inte blir optimal. En siljare och en
képare som méts i en forhandling om priset pd en verksamhet
(ett fastighetsbestdnd eller ett foretag) och genomfér en trans-
aktion 4r i nigon mening Sverens om att kdparen har bittre
forutsiteningar dn siljaren atc forvalta och/eller utveckla de
tillgdngar transaktionen avser. Siljaren tror sig ha bittre nytta
av det frigjorda kapitalet och koparen tror sig ha bittre nytta
av fastighetsbestdndet. S3 linge transaktionsvolymen halls nere
pd grund av restriktionerna i kapitalmarknaden, vilket f6r nir-
varande ir fallet, begrinsas frutsittningarna for en effektivare
forvaltning pad fastighetsmarknaden. I lingden 4r det ett pro-
blem.

Jag tror att vi kan se framfor oss en hdst och en vinter, och
kanske en vir och en sommar, med visentligt ligre =)
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2 transaktionsvolym #n tidigare. Det 4r i huvudsak tva skil - som

i ndgon min hinger ihop - som talar for detta.

Det ena skilet ir att koparna uppenbarligen 4r snabbare pd att
anpassa sina férvintningar om ett ldgre pris i en skakig marknad
4n vad siljarna dr. Forst nir siljarna blir évertygade om att de-
ras ursprungliga prisférvintningar inte haller, kommer de att
anpassa sina forvintningar till den nya nivin. En sddan 6ver-
tygelse kommer normalt frn information om prisnivin p4 an-
dra transaktioner i samma marknad.

Det andra skilet 4r att bankerna tenderar att vara forsiktiga
med utléning till en marknad med en oklar prisbild.

Det forsta skilet dr inte mycket att gora &t. Det andra riskerar
att resultera i ett cirkelresonemang, eller i ect Moment 22, som
Joseph Heller valde att uttrycka det.

Om man generaliserar kan man siga att bankerna fér nirvar-
ande avvaktar en tydligare etablering av en ny prisnivd innan
de dr beredda att stilla mer kapital till forfogande till fastighets-
marknaden. Bankerna ir helt enkelt inte sikra pd att deras
(eller kdparens/lintagarens) uppfattning om marknadspriset
kommer att std sig i det korta och medellinga perspektivet.
Konsekvensen av detta ir att det inte kommer att ske nigra
fastighetstransaktioner, i vart fall inte sirskilt minga och inte
sirskilt stora, om inte kdparna har méjlighet att finansiera sina
forvirv delvis med l&nat kapital. Képarna vintar pd bankerna
och bankerna vintar pa képarna.

Kan man gora nigot 4t det andra skilet dill att transaktions-
volymen p4 fastighetsmarknaden ir 18g? Kanske inte pd mycket
kort sikt. Det finns nog ett och annat bekymmer i bankvirlden

av annat slag 4n finansiering av fastighetsférvirv. Men i ett
medellangt perspektiv, kanske pd ett halvérs sike, tror jag att
bankerna, om inte annat s3 for sin egen skull, méste litta nigot
pa forlaten och bli lite mer generdsa i sin syn pa fastighets-
marknaden. Bankerna har ett stort ansvar for att det finansiella
systemet fungerar och for att det finns tillgdng till [inat kapital
pd marknaden. Den pendel som fér ngra &r sedan nog hade
svingt for langt ut mot dkad tillging till lanat kapital har nog,
som s4 vanligt i sidana hir sammanhang, svingt for langt Sver
mot restriktivitet nir forindringarna pa marknaden blivit upp-
enbara. De flesta forindringarna har gitt fortare den hir ging-
en jimfort med finans- och fastighetskrisen i bérjan pd 1990-
talet. Ett exempel pd det ir att de dkade avkastningskraven
slagit igenom visentligt snabbare i fastighetsvirderingarna,
vilket nog har att gora en del med att regelsystemet i den delen
ser annorlunda ut i dag. Man kan bara hoppas att dven bank-
erna agerar snabbare i sina analyser av effekterna av de kreditdc-
stramningar som de infort pa fastighetsmarknaden. Om man
skall dra ndgon lirdom av fastighets- och kreditmarknadskrisen
i borjan pd 1990-talet, s 4r det vil att varken bankerna eller
staten hade forlorat nigra pengar nir krisen vil var genomliden
och marknaden tillbaka till normala férutsiteningar i mitten av
1990-talet.

- Nir kommer vi tillbaka till “normala” forhéllanden p3
marknaden igen, frigade jag dhdrarna och panelen pa vart sem-
inarium pd Business Arena. En klar majoritet menade att det
kommer att ta tre ir innan vi 4r tillbaka i normala gingor igen.
For egen del tror jag att det 4r en ndgot optimistisk syn. Tink
om man visste nigot om framtiden!!
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