Euron och svensk
bostadsfiansiering

Av MARGARETA KETTIS ocH LAarRs NYBERG
Verksam vid betalningssystemavdelningen respektive vice riksbankschef:

En av tankarna med den europeiska valutaunionen (EMU) dr att skapa en mer
effektiv marknad for varor och tidnster, dér konkurrensen okar och konsumenterna
far bdttre produkter till ldgre priser. I denna artikel diskuteras hur EMU och eu-
rons wforande kan komma att paverka den svenska bolanemarknaden och dess
Jinansiering. En viklig slutsats dr att konkurrensen med all sannolikhet kommer
att oka ytterligare, vilket 1 sin tur kommer att tvinga_fram nya och mer kostnads-
effektva distributionsformer samt nya_finansieringsformer som béttre hushallar
med institutens riskkapital.

: Under det senaste decenniet har forutsitt-
Under det senaste decenniet har . L
L . ningarna fér de svenska bostadsinstitutens
forutsattningarna for de svenska .

Lo verksamhet foriandrats radikalt. Konkurren-
bostadsinstitutens verksamhet .
. . sen har okat, kundernas behov och 6nskning-
forandrats radikalt. o N .
ar har kommit 1 fokus pa ett annat sitt dn ti-

digare, och produkterna har blivit battre. Bakom denna utveckling ligger flera
faktorer. Bostadspolitiken har foriandrats, kreditmarknaden avreglerats och valu-
taregleringen avskaffats. Fastighetsmarknaden och den finansiella sektorn har ge-
nomgatt en stor kris. Dessutom har internationellt bestimda kapitaltickningsreg-
ler inforts for bade banker och bostadsinstitut, och det svenska regelsystemet har

anpassats till kraven inom den europeiska gemenskapen.

. X Kraven pa interna forandringar 1 bostadsin-

| dag verkar instituten pa en . . .

. stituten har varit betydande. For 15 ar sedan

konkurrensutsatt marknad, dar . . .
. verkade instituten 1 skydd av regleringar, och

kundernas prismedvetande snabbt . .

5k krediterna delades ut till tacksamma kunder.

okar.

De finansierade sig genom att silja obligatio-

ner till de svenska forsakringsbolagen och till AP-fonden, som genom olika regle-
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ringar inte hade sa manga alternativa placeringar. I dag verkar instituten pa en
konkurrensutsatt marknad, dar kundernas prismedvetande snabbt 6kar. Dessut-
om tvingas de 1 allt storre utstrackning vanda sig till den internationella kapital-

marknaden f6r sin finansiering,

Konkurrens om kunderna
Den europeiska valutaunionen vantas generellt leda till en 6kad konkurrens. Pa
marknaden for bolan borde detta betyda att lantagarna har anledning att f6rvian-

ta sig ett storre produktutbud, fler leverantérer och lagre rantor.

Eftersom bolan ar en standardiserad och . :
i . . Eftersom bolan &r en standardiserad
forhallandevis enkel finansiell produkt borde o . L
. . och forhallandevis enkel finansiell
de lampa sig val for att sdlja 6ver granserna. . o
. produkt borde de lampa sig val for

Den gransoverskridande verksamheten har o .
.. .. . att sélja over granserna.
dock hittills varit liten. En forklaring ar san-

nolikt att bolanemarknaden framst ar inriktad pd privatkunder, som ar svara att
na utan ett lokalt distributionsnit. Bolanemarknaden kringgardas dessutom av
nationella regler och sarskilda forutsattningar som ar svéra att forsta for utland-
ska aktorer och som lagger hinder 1 vigen nar de vill silja sina produkter éver
granserna. Skillnaderna giller exempelvis hur pantritt 1 bostider fungerar och
vilka majligheter till avdragsratt som lantagaren har for rantekostnader vid bolan.

For lantagarna innebar en gemensam valuta att de rantor som langivare 1
olika lander erbjuder blir direkt jaimférbara. En gemensam valuta gor det helt en-
kelt lattare att bedéma vilket institut inom valutaomradet som erbjuder de bista
villkoren. Detta bor rimligen fa betydelse f6r konkurrensen och fér den grans-
overskridande aktiviteten pa sikt.

Sverige dr emellertid inte med 1 EMU. For den som vill etablera sig pa den
svenska marknaden ar det darfor formodligen nodviandigt att tills vidare erbjuda
lan 1 kronor. Det beror pa att lantagarna inte har nigon stérre anledning att ta
upp bolan 1 euro, eftersom de da tar en valutakursrisk. Det begransar konkurren-
sen till dem som verkligen aktivt vill silja sina produkter 1 Sverige. Om Sverige
gar med 1 valutaunionen blir saken en annan. Da kan svenska konsumenter och
foretag lana 1 euro utan att utsitta sig for valutakursrisk, och tillgangen pa poten-
tiella langivare okar visentligt.

Vare sig bostadsinstituten arbetar inom eller utom valutaomradet giller det
emellertid att fa kontakt med kunderna, och har ar tillgangen till ett lokalt distri-
butionsnit 4n sd lange ett krav. Vilken betydelse Internet kan fa 1 sammanhanget

aterstar att se, men bolan ar onekligen en standardprodukt som lampar sig vl for
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X T forsaljning 6ver nitet. Det ar uppenbart att
Vilken betydelse Internet kan fa i . .
o tekniken har forutsattningar att éka genom-
sammanhanget aterstar att se, men . i .
. ) lysning och konkurrens dven inom den tradi-
bolan ar onekligen en standard- . . . .
) o tionellt trogrorliga privatsektorn. Redan 1 dag
produkt som lampar sig val for . .
o . finns maojlighet att via Internet plocka fram
forsaljning over natet. . . . B
de billigaste bolanen som erbjuds pa markna-

den, och en ¢kad anviandning av sadana tjanster kommer att driva pa konkurren-
sen ytterligare. Miklartorg, dar konsumenten inom nagra minuter kan fi reda pa
hur stort 1an just han kan fa pa sin fastighet och sedan erbjudas alternativ finansi-
ering fran ett antal institut 1 Europa, ar under uppbyggnad. Rimligen blir kostna-
derna foér denna typ av marknadsforing vasentligt ligre 4n fo6r den traditionella,
personalintensiva och kontorsbaserade forsiljningen. Pa sikt ar det tveksamt om
bolanekunderna vill betala kostnaden f6r kontorsbaserade distributionsnét.

Salunda har kombinationen av ny teknik via Internet och tillgang till konkur-
rensen inom ett stort valutaomrade férutsittning att ge konsumenterna betydan-
de fordelar.

Konkurrensen tvingar emellertid inte bara fram ldgre distributionskostnader.
Eftersom refinansieringskostnaden ar den dominerande kostnadsposten i resultat-
rakningen 4r det 4n viktigare for ett bostadsinstitut att finna effektiva upplanings-

metoder.

'Traditionell bolanefinansiering

De svenska bostadsinstituten finansierar sin verksamhet huvudsakligen genom att
emittera obligationer och certifikat pa vardepappersmarknaden. I december forra
aret uppgick den totala utestdende volymen till 823 miljarder kronor, varav 137
miljarder avsig uppléning i utlindsk valuta.! Fem féretag dominerar marknaden
och star tillsammans f6r 97 procent av upplaningen (se figur 1). Fyra ar dotterbo-
lag till banker, och det femte, SBAB, #gs av staten.

Fram till slutet av 1980-talet styrdes bostads-

Fram till slutet av 1980-talet styrdes

L . o institutens finansiering av valutaregleringen,
bostadsinstitutens finansiering av . . . .
) . som gjorde det svart eller omojligt att lana
valutaregleringen och det sa kallade N T

o utomlands, och det sa kallade prioriterings-
prioriteringssystemet.

systemet, som innebar att banker och forsik-

ringsbolag var tvungna att investera en del av sina tillgdngar i bostadsobligatio-

' Av de 137 miljarderna svarar EU-valutorna for 56 miljarder och évriga utlandska valutor, framst amerikanska dol-
lar och japanska yen, for 81 miljarder.
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Figur 1. Bostadsinstitutens upplaning pa virdepappersmarknaden (certifikat och
obligationer), procentuell fordelning 1999

. Ovriga
SEB Bolén 3%
8%
NB Hypotek Spintab
13% 33%

SBAB
17%

Stadshypotek
26% Kélla: Riksbanken

ner. Sedan valutaregleringen och placeringsplikten togs bort ar bostadsinstitutens
mojligheter att fa avsittning for sina obligationer i grunden inte annorlunda 4n
for andra typer av foretag. Kapitalanskaffningen sker 1 full konkurrens med andra
lantagare pa marknaden.

Sedan slutet av 1980-talet har forsakringsbolagen och AP-fonderna minskat
sina innehav av bostadsobligationer, medan en allt stérre andel kommit att inne-
has av utlindska placerare.? De svenska bostadsinstituten uppskattas i dag ha cir-
ka 20 procent av sin obligationsupplaning utomlands.® En del av den internatio-
nella uppléningen har skett 1 Europa och da framfor allt 1 London, men huvudde-
len har kommit fran placerare 1 USA och Japan. Viss utlandsupplaning gors 1
svenska kronor, men den dominerande delen sker i utlindsk valuta som sedan

omvandlas till kronor genom valutaswappar.*

Innebidr en gemensam europeisk valuta ) : :

. . | dag sker kapitalanskaffningen i full

att de centraleuropeiska placerarna blir mer . .

. L. konkurrens med lantagare pa
intresserade av svenska bostadsobligationer

L. . . marknaden.

an tidigare? Det dr svart att se. Svenska obli-

gationer blir knappast mer attraktiva for att de emitteras i euro 1 stallet for 1 fran-
ska franc eller 1 D-mark. Naturligtvis ar det en fordel for de svenska instituten att

emittera 1 en enda valuta — euro — som blir hemmavaluta for alla linderna 1

2 Av den totala stocken bostadsobligationer innchade AP-fonderna cirka 21 procent i december 1999, jamfort med
35 procent i slutet av 1989. Forsikringsbolagen minskade under samma tid sina innehav fran 27 procent av stocken
till 24 procent.

3 Denna uppskattning bygger pa att huvuddelen av de obligationer som bostadsinstituten emitterat i utlindsk valuta
halls av investerare i andra linder.

' De utlindska placerarnas innchav av obligationer denominerade i svenska kronor motsvarar cirka 7 procent av
utestaende obligationsstock.
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EMU] eftersom storleken pa placerarbasen okar for varje givet 1an. Men den for-
delen ar begransad och swapkostnaderna slipper man inte ifran sa lange sven-
skarna vill lana 1 kronor. Forst nar Sverige blir medlem i valutaunionen forsvinner
dessa kostnader.

For att kunna lana pa den europeiska marknaden 1 konkurrens med andra
foretag fordras naturligtvis en god kreditvardighet — en hog rating — men ocksa ett
utbyget kontaktnit, en bas av institutionella investerare som kianner till lantaga-
ren och kan bedéoma vad han sysslar med. Att bygga upp fortroende inom en sa-
dan investerarbas fordrar ett systematiskt och langsiktigt arbete. Varje ny langiva-
re maste bekanta sig med lantagarens namn, verksamhet, historia och riskbild. I
praktiken sker detta ofta genom att ansvariga portfoljférvaltare hos langivaren
traffar representanter for lantagaren for en presentation av dennes verksamhet.
Sa smaningom kan detta leda till att portfoljférvaltaren begir en investeringslimit
1 sitt placeringsrad eller 1 sin styrelse. Dar kan han 1 virsta fall stéta pa en regel
som séger att investeringar bara far ske 1 vissa europeiska lander, eller med andra
begrinsningar, och da kanske dessa hinder maste undanrojas. Forst darefter kan
investeraren borja kopa de obligationer som lantagaren emitterar.

Det ar latt att inse att denna process tar tid, och den férdndras inte for att ett
storre valutaomrade skapas, vare sig Sverige deltar 1 unionen eller inte. Som tidi-
gare noterats har huvuddelen av de svenska bostadsinstitutens utlandsupplaning
skett utanfér Europa. Darfér har man inte arbetat for att bygga upp en investe-

rarbas 1 EMU-omradet pa samma sitt som man gjort pa andra hall 1 varlden.

N N N : Sedan eurons inférande for ett och ett halvt
For att kunna lana pa den europeiska . o

ar sedan har emissionsvolymen av foretagso-
marknaden fordras en god L . .
L bligationer ¢kat 1 Europa, lat vara att denna
kreditvardighet och ett utbyggt

utveckling dven gynnats av att tilledngen pa
kontaktnat. 8 sy sangen p

statsobligationer minskat och fatt investerar-
na att se sig om efter andra alternativ. Intressant att notera ar att svenska foretag
som emitterat foretagsobligationer i euro, diribland Ericsson, Volvo och Birka
Energi, lyckats vl 1 sina intentioner och fatt avsittning for sina obligationer pa
platser 1 Europa dir fa investerare tidigare visat sitt intresse for svenska obligatio-

ner.

Finansieringskostnaden och
balansriakningens struktur

Niar virdet av olika finansieringskallor diskuteras brukar man som utgangspunkt

anvinda Modiglianinis och Millers hypotes om att ett foretags virde dr oberoen-
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de av dess finansiering.’ Enligt de antaganden som denna hypotes bygger pa in-
nebir en forandrad finansieringsform bara att risk flyttas mellan ett foretags olika
finansiarer. Om risken minskar for vissa finansiirer, med effekten att deras avkast-
ningskrav blir lagre, kommer risken och darmed ocksa avkastningskravet att oka i
samma utstrackning for andra finansidrer. Det talar for att ett bostadsinstitut inte
kan oka sitt varde, eller minska sina finansieringskostnader, genom att 4andra sin
finansiering.

I praktiken finns det dock brister 1 forhallande till Modiglianinis och Millers
modell av en perfekt och friktionslos marknad for foretagsfinansiering. Exempel-
vis dndras forutsittningarna om effekterna av foretagsbeskattningen beaktas.® I
skattehianseende dr eget kapital en relativt dyr finansieringskalla, eftersom utdel-
ning pa eget kapital sker med beskattade medel, medan rantekostnader som upp-
kommer genom lanefinansiering dr avdragsgilla enligt skattelagstiftningen. Ett f6-
retag som minskar storleken péa det egna kapitalet 1 forhallande till sin lanefinansi-
ering har saledes mojlighet att 6ka vardet pa foretaget. Det talar for att ett
bostadsinstitut skulle kunna sanka de totala finansieringskostnaderna genom att
anvinda finansieringsformer som leder till att investerarna kriaver ett mindre eget
kapital.”

Forutsattningarna f6r Modiglianinis och Millers hypotes kan ocksd andras
om foretaget med andra finansieringsformer nar nya investerare eller av andra
skil, exempelvis forbattrad transparens, far en gynnsammare prissittning pa sina
upplaningsinstrument.

De svenska bostadsinstituten har traditionellt lanat med hela sin balansrik-
ning som sikerhet, det vill sdga utan att koppla ihop en viss siakerhetsmassa med
varje lan. Instituten har genom solida balansrikningar, men ocksa genom god ge-
nomlysning och sjalvpatagna begransningar 1 verksamheten, kunnat évertyga rat-
inginstitut och langivare om sin kreditvirdighet.

Att lana med hela balansrakningen som sikerhet ger flexibilitet i den praktis-
ka hanteringen och har dessutom férdelen att stora lan kan laggas ut 1 markna-
den, vilket gor det littare att uppritthélla en regelbunden handel och en god lik-
viditet 1 lanen. Sa har exempelvis skett 1 de sa kallade benchmark-obligationerna

pa den svenska marknaden. Betydande lanevolymer och en god prisbildning pa

5 Se F Modigliano och M Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”, Ame-
rican Economic Review, June 1958.

6 Se F Modogliani och M Miller, “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital”, American Economic Review,
June 1963.

7 Det finns dock en grins dar substitueringen av eget kapital mot lanat kapital inte lingre sanker foretagets kapital-
kostnad, eftersom langivarna vid en viss andel lanefinansiering kommer att kriva héga riskpremier. Detta beror i
sin tur pa att ett alltfor litet kapital gor konkursrisken stor och att stora kostnader uppstar vid en konkurs.

47

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2000




de inhemska lanen har hjalpt bostadsinstituten att framgéngsrikt konkurrera pa

den internationella obligationsmarknaden.

. Den traditionella formen av uppléning ford-
Den traditionella formen av . . . .
.. . . rar dock ett icke obetydligt riskkapital eller
upplaning fordrar ett icke obetydligt . . o .
) . . nagon form av garantier fran dgarna. De in-
riskkapital eller nagon form av . . . . . .
. stitut som 1 dag lanar upp direkt pa de inter-
garantier fran dgarna.

nationella kapitalmarknaderna har en kapi-
taltackning som visentligt 6verstiger den lagstadgade miniminivan pa 8 procent
(se tabell 1). Primarkapitalgraden dr hog, vilket speglar placerarnas krav pa “dk-
ta” riskkapital. Endast SEB Bolan, som inte har en egen upplaning i utlindsk va-

luta, har en kapitaltickning som ligger nira miniminivan.

Tabell 1. Bostadsinstitutens kapitaltackningsgrad och primarkapitalrelation 1999
Procent

Kapitaltackning Priméarkapital

Nordbanken Hypotek 11,4 10,0
SBAB 9,5 6,5
SEB Bolan 8,4 4,7
Spintab 16,0 11,4
Stadshypotek 12,0 12,0

Kalla: Bostadsinstitutens arsredovisningar

I flera andra lander anviander hypoteksinstituten till stor del andra typer av upp-
laningsinstrument 4n de svenska bostadsinstituten. I det foljande diskuteras tva
sadana instrument och den effekt de kan ha pé& bostadsinstitutens kapitalbindning
och kapitalkostnader. En intressant fraga ar givetvis om dessa upplaningsformer
har egenskaper som gor att placerarna accepterar ett lagre eget kapital jamfort

med vid den svenska traditionella formen for bostadsfinansiering;

Véardepapperisering®
En form f6r bolanefinansiering som har sitt ursprung pa den amerikanska mark-
naden ar vardepapperisering. Denna finansieringsform innebar att en given la-
nestock med tillhorande siakerheter skiljs ut fran institutets 6vriga tillgdngar och
overldts dll ett sarskilt foretag, ett sd kallat specialforetag?, vars verksamhet 1 allt
vasentligt begransas till att forvalta de forvarvade tillgingarna. Overlatelsen fi-

nansieras genom emission av obligationer. I manga fall fortsitter den ursprungli-

8 Vardepapperisering ar ett begrepp som kan ha olika betydelse i olika sammanhang och omfatta flera foreteelser pa
finansmarknaderna. Fér en nirmare genomgéng av olika former av virdepapperisering, se exempelvis M Blavarg
och P Lilja, “Viardepapperisering — en framtida finansieringsform?”, Penning- och valutapolitik 3/1998.

9 Pa engelska Special Purpose Vehicle (SPV).
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ge langivaren att administrera lanen, det vill sdga att hantera ranteinbetalningar

och kupongbetalningar, men detta kan 1 princip goras dven av ndgon annan.

Den vil avgriansade tillgangsmassan 1 B - . .
. . . Den val avgransade tillgangsmassan i
specialféretaget ger finansidrerna goda moj- L L
X . . specialforetaget ger finansiarerna
ligheter att bedéma fordringsstockens kvali- .
. . - . goda mdjligheter att bedéma
tet. Riskbedémningen underlattas ocksa av ) )
fordringsstockens kvalitet.

att specialforetagets verksamhet begransas till
att passivt forvalta de tillgangar som det forvarvar. Genom att kopplingen mellan
placerarnas fordringar och de underliggande tillgdngarnas kreditrisk forstarks
minskar osdkerheten om risktagandet, varigenom det krav pé riskkapital som in-
vesterarna stéller pa specialforetaget blir viasentligt ldgre 4n i det ursprungliga in-
stitutet. I specialbolaget kan det racka med ett eget kapital pa ndgon procent jam-
fort med de cirka 10 procents kapitaltickning som de svenska bostadsinstituten
anser sig behova nir de lanar upp direkt pa den internationella kapitalmarkna-
den. Riskbufferten kan i stillet utgoras av exempelvis en kreditforsiakring eller av
att specialforetaget far en storre fordringsstock an det egentligen betalat for. I och
med att specialféretaget har en vil definierad riskbild och inte driver nagon verk-
samhet forutom innehavet av de specificerade lanen ar det ocksa rimligt att fore-
taget undantas fran de legala kapitalkrav som géller for bostadsinstituten.

Virdepapperiseringens inverkan pa behovet av riskkapital illustreras i1 de f6r-
enklade balansrakningarna i figur 2. For det 6verlatande foretaget innebar trans-
aktionen att soliditeten ©kar. Det egna kapitalet ar ju detsamma som tidigare,
men balansomslutningen minskar. Som en foljd av detta bor foretaget kunna
minska det egna kapitalet.! Om sa sker kommer andelen lanefinansiering, om
man beaktar den totala tillgangsmassan, det vill siga bade de tillgdngar som av-
yttrats och de som finns kvar 1 féretaget, att bli stérre dn fore virdepapperisering-
en. Det betyder i sin tur att den totala tillgdngsmassan kan finansieras billigare ef-
tersom beskattningen av lanefinansiering dr ligre an for eget kapital. Fran ekono-
miskt perspektiv kan alltsa en ©ckad anvindning av virdepapperisering som
finansieringskélla medf6ra att bostadsinstituten kan minska sin totala buffert av
riskkapital och darmed ocksa ¢ka avkastningen pa det egna kapitalet.

Den totala finansieringskostnaden kan ocksa sjunka som en f6ljd av att den for-
battrade transparensen leder till att investerarna accepterar en ligre riskpremie pa de

virdepapperiserade obligationerna jamfort med traditionella bostadsobligationer.

19 Hur mycket beror bland annat pé hur risken i de kvarvarande tillgdngarna ser ut. Oavsett om denna risk 4r hogre
eller ligre jamfort med de avyttrade tillgangarna ar dock den risk som det egna kapitalet biar mindre @n innan till-
gangarna overfordes till specialbolaget.
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Figur 2. Vardepapperiseringens effekt pa balansrakningen, exempel

Overlatande bolag Overlatande bolag Specialbolaget
fore vardepapperiseringen efter vardepapperiseringen

Skulder
- . Skulder
Ovriga Ovriga
tillgéngar tillgangar Virde-
Eget Eget papper
kapital kapital
Soliditet=25% Soliditet=40%

For att ge tillfredsstallande stadga at viardepapperiseringsforfarandet fordras en le-
gal struktur som gor att investerarna kan utga ifran att specialforetaget inte andrar
verksamhetsinriktning eller pa annat sitt i efterhand dndrar risktagandet. En sadan
struktur kan 1 princip astadkommas genom en sarskild reglering av specialforetaget.
Det vanliga ar dock att skyddet for investerarna astadkoms inom ramen for civil-
rattsliga regler, fraimst bolagsordning och obligationskontrakt eller motsvarande.
Dartill ges investerarna 1 manga lander ett visst skydd genom att en fértroendeman
(trustee) utses, som bevakar deras intressen och foretrader dem i olika rattsliga sam-

manhang. I USA férekommer dven statliga garantier for kreditrisken 1 bolanen.

. N T Hittills har vardepapperisering av bolan fore-

Hittills har vardepapperisering av . . co .

. . . kommit endast 1 liten utstrackning i Sverige.

bolan férekommit endast i liten . i 3 .
L . En anledning ar att det d4nnu inte gar att bil-

utstrackning i Sverige. .

da svenska specialféretag utan att dessa ham-

nar under lagen for finansieringsverksamhet och diarmed drabbas av samma ka-
pitaltickningsregler som bostadsinstituten. De far alltsd 1 regelverket vasentligt
hogre krav pa kapital 4n vad investerarna kriver. I stallet har utlindska specialfo-
retag, som inte omfattas av de legala kapitaltackningskraven, anvants.

En annan forklaring 4r att virdepapperisering ofta innebar ett stort admini-
strativt och juridiskt arbete som gor det relativt kostsamt att skapa specialforeta-
gen. Deras obligationer har heller inte kunnat placeras till sa goda rintor som fo-
retagen hoppats pa. Detta kan i sin tur bero pa att marknaden ar outvecklad, att
emissionerna varit fa och i detta sammanhang sma och att likviditeten 1 obligatio-
nerna till f6ljd harav blivit 1dg. En annan orsak kan finnas i regelverket, eftersom
finansiella institut som innehar vardepapperiserade obligationer triffas av hogre

kapitaltackningskrav 4n vid innehav av vanliga bostadsobligationer. Det kan 1 sin
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tur gora banker och andra finansinstitut, som forvintas skapa en marknad 1 obli-

gationerna, tveksamma till att halla saidana vardepapper 1 sina portfoljer.

I en departementspromemoria fran - . -

. . . Vardepapperisering kan vara ett satt

1998 foreslas andringar 1 det svenska regel- R . i

. . for bostadsinstituten att hushalla
verket 1 syfte att underlitta vardepapperiser- )

med det dyra egna kapitalet.

ing.!! Lagforslaget innebér att specialf6reta-
get undantas fran lagen om finansieringsverksamhet. Som en foljd harav kommer
foretaget varken att omfattas av kapitaltickningsregler eller av offentlig tillsyn.
Nagon reglering av specialforetaget foreslas 6ver huvud taget inte, utan detta f6-
retag kan 1 princip bedriva vilken annan verksamhet som helst.!? Precis som 1 fle-
ra andra lander far skyddet for investerarna astadkommas genom avtal mellan
specialféretaget och obligationsinnehavarna. Enligt finansdepartementet 4r en
proposition att vanta under detta ar.

Virdepapperisering kan alltsd vara ett sitt for bostadsinstituten att hushélla
med det dyra egna kapitalet och darmed bidra till totalt sett lagre finansierings-
kostnader. Om nu EMU medfor att konkurrensen pa bolanemarknaden okar, vilket
ar en forvantad effekt av den gemensamma valutan, kommer behovet av att finan-
siera bolan pa ett kapitalsnalt satt sannolikt att 6ka. Det ar inte orimligt att tro att
viardepapperiseringen 1 det perspektivet kommer att méta ett vixande intresse.

I USA har virdepapperiseringen vuxit fram inte bara som en {6ljd av 6kade
avkastningskrav pa eget kapital utan ocksa darfor att de olika funktionerna i lane-
processen kan separeras och hanteras effektivare. I ett normalt laneférfarande in-
gar flera moment som exempelvis laneberedning, kreditvirdighetskontroll, fast-
stallande av lanevillkor, finansiering av lanet, hantering av lanet (inkassering av
ranta och amortering), hantering av kreditrisker samt risktagande. Vid traditio-
nell boldneverksamhet skots alla dessa moment av kreditgivaren. Vid vardepappe-
risering kan daremot varje moment renodlas och hanteras av olika institut, vilket
ger utrymme for specialisering. Kundkontakterna vid laneupplaggen har exem-
pelvis traditionellt dragit nytta av ett lokalt kontorsnit, medan administration av
rantor och amorteringar kan skotas effektivare och billigare 1 stora enheter. Olika
foretag 1 laneprocessen kan dirmed koncentrera sig pa de funktioner de ar bra pa
samt ta den risk som passar deras egen portfolj, vilket 4r effektivt fran saval kost-
nads- som risksynpunkt.

Okad konkurrens kan som diskuterats ovan driva fram en vaxande marknad

for vardepapperisering. Men orsakssambandet kan ocksa vara det motsatta, namli-

'1'Se Ds 1998:71 Bittre forutsittningar for virdepapperisering.
12 Specialforetaget maste dock drivas som aktiebolag eller ekonomisk férening.
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- ) gen att forbattrade mojligheter till viardepap-

Okad konkurrens kan driva fram en S b

. B perisering okar konkurrensen. Det ar den er-

vaxande marknad for i . . A
. L farenhet man gjort 1 Australien, diar bolane-

vardepapperisering.

marknaden har avreglerats under 1990-talet.

En lagstiftning som underlittade viardepapperisering sankte de tidigare hoga intri-
deshinder som fanns pa marknaden, banade vag for nya aktorer och séankte kostna-

derna f6r bolanekunderna — faktiskt med sa mycket som ett par procentenheter.

Guldkantade obligationer

I Danmark och Tyskland finansierar hypoteksinstituten sin verksamhet huvudsak-
ligen med obligationer som genom speciell reglering gjorts sarskilt sikra for inne-
havarna. Skyddet innebir bland annat att innehavarna i hindelse av konkurs har
formansritt i vissa 1an med dartill horande sikerheter.!® Som innehavare behéver
man darfor inte vid en eventuell konkurs konkurrera med andra fordringsigare. I
stallet har man foretrade till de betalningsstrommar som de 6ronmarkta lanen
med tillh6érande sikerheter genererar.

For de sarskilda obligationerna, som 1 Danmark gar under benamningen Re-
alkreditobligationer och 1 Tyskland Hypotheken Pfandbriefe, spelar dven lagreglering av
hur sikerheterna far se ut och kontroll fran myndigheternas sida en betydande
roll. Den sirskilda regleringen innebiar vidare vissa begransningar 1 den verksam-

het de emitterande instituten fir bedriva.!#

Guldkantade obligationer kan ses som en
Guldkantade obligationer kan ses . . L.
form av betingad virdepapperisering. Under
som en form av betingad . ..
ard o normala omstindigheter skéter bostadsinsti-
virdepapperisering. e o .
papp & tutet alla moment i lanefoérfarandet och obli-

gationsinnehavaren erhaller betalning for ridntor och amorteringar pa samma

13T Danmark ges en sirskild forménsritt i klart definierade serier av tillgangar med tillhérande, bakomliggande fas-
tighetspanter. I Tyskland giller fsrmansritten en registrerad “pool” av sadana tillgangar, diar poolens innehall kan
skifta over tiden.

4 Bada finansieringsformernas historia gar tillbaka till slutet av 1700-talet, och i savil Danmark som Tyskland har
behovet av att skapa en effektiv kapitalmarknad varit av betydelse for framvixten. I Tyskland 4r obligationsformen
ett resultat av successiv utveckling som inleddes med att Fredrik Vilhelm II av Preussen ar 1767 utfirdade en
kunglig forordning, medan det danska systemet har sitt ursprung i en specifik hiandelse, den stora branden i Ko-
penhamn ar 1795. Denna brand édelade en stor del av huvudstaden och orsakade en efterfrigan pa kapital som
svarligen kunde tillgodoses eftersom det férsikringsbolag som forsikrat huvuddelen av de nedbrunna fastigheterna
gick i konkurs. Losningen pa den stora kapitalefterfragan blev i stillet ett system for investering i fast egendom dér
hypoteksinstituten kom att utgora linken mellan aktérer med kapitaloverskott och aktorer med kapitalunderskott.
Grunderna i detta system finns fortfarande kvar, bland annat genom att de danska hypoteksbankerna ir specialise-
rade institut som omfattas av en sirskild lagstiftning och som har ensamritt att ge ut realkreditobligationer . Se J
Ladekarl, “Basic safeguard measures in a bond-funded mortgage credit system”, promemoria, Danmarks Natio-
nalbank, juni 1996.
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grunder som andra finansiarer. Nagon direkt koppling mellan betalningsstrém-
marna fran vissa tillgangar och de sirskilda obligationerna finns saledes inte. Om
institutet daremot gar i konkurs lyfts vissa lan med tillhorande sidkerheter ur ba-
lansrakningen och hanteras 1 sarskild ordning. I och med detta astadkoms en di-
rekt koppling mellan kreditrisken i de underliggande tillgdngarna och risken i de
sarskilda obligationerna. '

Den tyska och danska modellen for bostadsfinansiering har under senare ar
fatt allt storre uppmaiarksamhet. Det hanger 1 stor utstrackning samman med att
obligationerna kommit att sirbehandlas 1 EG:s direktiv. Siarbehandlingen innebir
bland annat att medlemsstaterna kan tillata forsakringsbolag och fondbolag att
gora undantag fran normala riskspridningskrav vid innehav av sddana obligatio-
ner och att en lagre riskvikt far tillampas vid berakning av kapitaltickningskrav,
10 procent mot normalt 20 procent for skuldebrev emitterade av kreditinstitut.'®
Mer precist giller undantagsmojligheterna for skuldférbindelser som emitterats

av kreditinstitut om:!’

1. Obligationsinnehavarna har formansritt i handelse av det emitterande institu-
tets konkurs.

2. Belopp som hirror fran de utfirdade obligationerna investeras 1 tillgangar
som under hela obligationens giltighetstid kan ticka de fordringar som har
samband med obligationerna (medlen ska med andra ord investeras enligt vis-
sa 1 forvag kianda regler).

3. Det emitterande institutet ar foremal for sarskild tillsyn som syftar till att skyd-

da obligationsinnehavarna.

De obligationer som uppfyller de tre kriterierna har i Sverige kommit att kallas
?guldkantade obligationer”. Vid sidan av Danmark och Tyskland, som haft sada-
na obligationer linge, har 4ven bland andra Finland, Frankrike, Luxemburg,
Spanien och Osterrike infort lagstifining som gor det mojligt for vissa institut att

utnyttja den sarskilda finansieringsformen.

15 Eventuella dverskott pd de dronmirkta tillgdngarna kommer dock 6vriga fordringsigare i konkursboet till del. P4
motsvarande sitt far innehavarna av de sirskilda obligationerna en fordran pa konkursboet om betalningsstrom-
marna fran de 6ronmirkta tillgangarna ar otillrackliga.

16 Forutsittningarna for undantag ar dock motsagelsefulla. Enligt artikel 11(2) i direktiv 89/647/EEG om kapital-
tackningsgrad for kreditinstitut foreligger a ena sidan en femarig tidsgrins for den lagre riskvikten. A andra sidan
far medlemslianderna behélla den ligre riskvikten “for credit institutions when and if they consider it necessary, to
avoid grave disturbances in the operation of their markets. Such exceptions shall be reported to the Commission.”

17 Undantagskriterierna framgér av artikel 22(4) i direktiv 85/611/EEG om samordning av lagar och andra forfatt-
ningar som avser foretag for kollektiva investeringar i éverlatbara papper (fondforetag), i dess lydelse enligt direktiv
88/220/EEG.
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Aven i Sverige har inforande av guldkantade obligationer diskuterats, och re-
geringen har latit utreda hur motsvarande lagstiftning skulle kunna utformas.'®
Forslaget, som lamnades i augusti 1997, innebar 1 korthet att forménsrétt skulle
gilla for denna typ av obligationer, att tydliga begransningar skulle inféras for be-
laningsgraden (max 75 procent for bostadsfastigheter) och att sikerheterna skulle
identifieras 1 ett sirskilt register som kontrollerades av Finansinspektionen.!? For-

slaget har dnnu inte lett till lagstiftning,

FORDELAR FOR EMITTENTER OCH PLACERARE

Niar diskussionen om de guldkantade obligationerna inleddes 1 Sverige 1 borjan av
1990-talet var bakgrunden en oro for de nya placeringsregler som planerades for
forsakringsbolagen. De nya reglerna kravde storre diversifiering an tidigare, och
mojligheten for forsiakringsbolagen att placera 1 bostadsobligationer skulle dar-
med minska. Var skulle da bostadsinstituten silja sina obligationer? Om obliga-
tionerna var guldkantade enligt tyska och danska regler skulle de i viss utstrack-
ning vara undantagna fran spridningskraven. Det skulle gora det majligt f6r bo-
stadsinstituten att fortsitta att silja obligationer till de svenska forsiakringsbolagen.

Farhagorna visade sig dock vara obefogade. Nar de nya placeringsreglerna
for forsakringsbolagen infordes skedde det utan dramatik, bland annat darfor att
bostadsinstituten 1 6kad utstrickning bérjade lana utomlands. Darmed kunde

detta argument for de guldkantade obligationerna foras at sidan.

. ; B Bostadsinstitutens intresse for att ge ut guld-
Bostadsinstitutens intresse for att ge L. . .
L kantade obligationer har en naturlig grund 1

ut guldkantade obligationer har en . .

. . . att konkurrenterna 1 Europa emitterar dem
naturlig grund i att konkurrenterna i ..
. . och att de ar etablerade pa vissa marknader.
Europa emitterar dem och att de ar L. 0
.. Guldkantade obligationer skulle sdlunda vara
etablerade pa vissa marknader.

lattare att sdlja till investerarna, betinga en
hogre likviditet och ge lagre rantor an traditionella svenska bostadsobligationer.
Detta skulle 1 sin tur underlitta finansieringen for bostadsinstituten och forhopp-

ningsvis ge lagre rantor till konsumenterna.

: . I ett investerarperspektiv har de guldkantade
| ett investerarperspektiv har de L . .
o . obligationerna onekligen vissa fordelar. Om
guldkantade obligationerna fordelar.

det bostadsinstitut som emitterat obligatio-
nerna skulle komma pa obestand vet investerarna vilka sikerheter de har for-

mansritt i, och tillsynsmyndigheten har kontrollerat att denna sakerhetsmassa 4r

18 Se Dir. 1996:42 Sarskilda regler for vissa kreditmarknadsbolag.
19 For en narmare redogorelse av forslaget se SOU 1997:110 Sikrare obligationer?
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intakt. Investerarna dr darfor 1 en bittre situation 4n om de tvingas slass med an-
dra fordringségare i ett konkursbo dér tillgangarnas varde ar osikert.

Kommer man som investerare att vilja betala for sikerheten genom att kopa
de guldkantade obligationerna till en lagre rinta 4n traditionella obligationer?
Och kommer investerarna att acceptera en lagre buffert av riskkapital f6r de upp-
l&nande foretagen? Det forefaller inte orimligt att sa skulle vara fallet.?’ For det
forsta kommer den stadga som ges av en sirskild lagstiftning och tillsyn att mins-
ka osdkerheten om risktagandet i de sarskilda obligationerna, vilket virdesitts av
investerare och ratingforetag. Till skillnad fran vid traditionella bostadsobligatio-
ner kopplas finansidrernas risktagande direkt till kreditrisken 1 vissa underliggan-
de tillgdngar av hog kvalitet, och tillsynsmyndigheterna kontrollerar att sakerhe-
ten inte forsamras under obligationernas 16ptid.?! For det andra dr det mojligt att
den statliga inblandningen uppfattas som en implicit statlig garanti. I sa fall kom-
mer risken 1 de guldkantade obligationerna att betraktas som lagre an annars. De
som koper guldkantade obligationer kommer dérfor att kriva en lagre riskpremie
jamfort med traditionella bostadsobligationer.

Formodligen vixer dven investerarbasen. Detta eftersom man 1 emissionerna
kan na investerare som inte vagar eller far placera i vanliga bostadsobligationer
och for att forsakringsbolag och fondbolag 1 vissa europeiska linder har storre ut-

rymme att placera i guldkantade obligationer 4n 1 andra obligationer.

MARKNADSUTVECKLING
Aktorer pa den svenska marknaden har bedémt att guldkantade obligationer
skulle kunna saljas runt tio rantepunkter billigare dn traditionella bostadsobliga-
tioner. Att sa ar fallet betyder inte nédviandigtvis att de totala finansieringskostna-
derna minskar i samma utstrickning, eftersom det finns faktorer som verkar 1
motsatt riktning. Om bostadsinstitutens nuvarande belaningsgrader ar generosare
an de som skulle galla for guldkantade obligationer blir exempelvis topplanen
rimligen dyrare att finansiera, eftersom guldkantade obligationer endast far emit-
teras mot siakerheter upp till en begrinsad del av belaningsvirdet. Med en upp-
delning 1 flera obligationstyper kan dessutom likviditeten forsamras, vilket kan ha

en negativ inverkan pa lanekostnaden. Dartill férutsitter guldkantade obligatio-

20 Majligheten att minska det egna kapitalet ar dock i praktiken inte lika stor som vid virdepapperisering, eftersom
det emitterande institutet omfattas av legala kapitaltickningskrav for de tillgangar som svarar mot de guldkantade
obligationerna.

21 Vid virdepapperisering éstadkoms samma sak genom bildandet av specialféretaget och genom att detta foretags
verksamhet i allt visentligt begrinsas till att passivt férvalta de éverlatna tillgangarna.
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ner en sarskild tillsyn for vilken kostnaden sannolikt skulle fa baras av de emitte-

rande instituten.

. . N Man kan ocksa hivda att det annu ar for ti-
Det ar annu for tidigt att dra nagra . .

R digt att dra nagra slutsatser om hur markna-
slutsatser om hur marknaden for L
o den for guldkantade hypoteksobligationer
guldkantade hypoteksobligationer

kommer att utvecklas. I detta avseende liknar
kommer att utvecklas.

obligationerna dem som utges av specialfére-

tagen vid virdepapperisering. Inte heller har finns nidgon etablerad marknad 1
Europa utanfor den engelska som i och for sig ar betydande.

De tyska hypoteksbankerna har visserligen varit framgangsrika, men de obli-
gationer som avsatts pa den internationella marknaden ar huvudsakligen Offentli-
che Pfandbriefe, med sidkerhet 11an till den offentliga sektorn. Dessa Pfandbriefe anses
ha god likviditet, vilket sammanhinger med att de ofta ges ut 1 form av fumbo
Pfandbriefe, det vill saga standardiserade obligationer med utgavor av en volym pa
minst 500 miljoner euro. De obligationer som ar relevanta att jamféra med i det-
ta sammanhang, Hypotheken Pfandbriefe, har begransad likviditet och avsitts till stor
del pa den inhemska marknaden. Under senare tid har emissionerna av Obliga-
tions Foncieres respektive Gédulas Hipotecarias fran de franska och spanska hypoteks-
bankerna 1 och for sig mottagits vl pa den europeiska marknaden, men det har
samtidigt skett under eurons forsta ar dd manga placerare omdisponerat sina
portfoljer. Fragan ar vad som hander i ett langre perspektiv och sarskilt med tan-
ke pa att det inte ar fraga om homogena obligationer. Inom ramen f6r EG-direk-
tiven kan mycket skilda regelsystem utformas, vilket 1 praktiken ocksa #r fallet.
Dartill kommer att andra i sammanhanget relevanta lagstiftningar, som exempel-
vis konkurslagstiftning, skiljer sig at mellan olika linder. Investerarna kommer
déarfor knappast att slippa att gora separata bedémningar fér var och en av de na-
tionella marknaderna. Stora homogena pooler av 1an med sakerhet i fastigheter
ar dessutom svara att skapa varfor det sannolikt 4r svart att uppnd samma goda
likviditet som i Offentliche Pfandbriefe. Aven om de guldkantade hypoteksobligatio-
nerna kommer att uppskattas for sin sakerhet dr det inte sjalvklart att marknaden

blir enhetlig, stor och likvid.

INVANDNINGAR MOT FINANSIERINGSFORMEN
Det finns emellertid invindningar mot guldkantade obligationer som finansie-
ringsform, en del ganska allvarliga. Riksbanken har pekat pa den tveksamma roll
som den statliga tillsynsmyndigheten ikldder sig genom att pata sig ansvaret for

att kontrollera att sikerhetsmassan for lanen ar intakt. Vad hinder om bostadsin-
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stitutet skulle komma pa obestand och séker- ) N

. K . . . . Riksbanken har pekat pa den

heterna visar sig vara otillrackliga? Ar det da i

. . tveksamma roll som den statliga
tillsynsmyndigheten som ska klandras, och . . o .

. . L. tillsynsmyndigheten iklader sig

innebar lagstiftningen darmed 1 sjalva verket o .

. - . . genom att pata sig ansvaret for att

en form av implicit statlig garanti? Kanske . .

. . . kontrollera att sakerhetsmassan for

hivdar investerarna att det var just tillsynen . L

lanen ar intakt.

som fick dem att placera 1 det drabbade insti-
tutets obligationer. Erfarenheten fran andra omraden visar att investerarna girna
uppfattar den statliga inblandningen just pa detta sitt.?? Dessutom innebir en
sarskild lagstiftning om guldkantade obligationer onekligen en viss aterreglering
av marknaden i och med att bostadsinstituten aterigen skulle ges en sarstillning
pa kapitalmarknaden. Ar det verkligen rimligt att infora en sirskild lagstiftning
for att forbilliga upplaningen for en viss kategori av foretag? Bostadsinstituten kan
ju i princip sjalva genom klausuler 1 lanekontrakten och sirskilda paragrafer i sina
bolagsordningar eller genom vardepapperisering skapa obligationer med egen-
skaper som motsvarar de guldkantade.

En viktig egenskap hos de guldkantade obligationerna ar att de forses med
formansritt vid konkurs, eftersom formansritten bidrar till att minska osidkerhe-
ten om risktagandet 1 obligationerna. Den férmansritten kan knappast astad-
kommas pa annat sitt dn via lagstifining. Betraffande tillsynen, som 4r det mest
besvarande problemet nar det galler den implicita statsgarantin, ar situationen
mojligen en annan. Har skulle bostadsinstituten sjilva 1 princip kunna utnyttja ut-
omstdende internationellt respekterade revisorer eller motsvarande for att garan-
tera obligationsinnehavaren att sikerhetsmassan foreligger och har stipulerad
kvalitet. Det ar inte uteslutet att investerarna skulle acceptera en sadan losning,
som innebiar att den oberoende granskningen skots av ett icke offentligt organ. Sa
ar ju fallet vid vardepapperisering dar skyddet for investerarna dstadkoms utan en
sarskild reglering av specialforetaget. Dessvirre kraver dock EG-direktiven en of-

fentlig tillsyn for att obligationerna ska betraktas som guldkantade.

Sammanfattning och slutsatser

Bolanesektorn gar av allt att doma mot en

. Bolanesektorn gér av allt att doma
fortsatt o6kande konkurrens. Nya finansier- g
. . mot en fortsatt 6kande konkurrens.
ingsformer, ny teknik och ett eventuellt

22 Ett sitt att hantera den implicita garantin kan vara att géra den explicit och ta betalt for den, exempelvis genom
att alagga de institut som emitterar guldkantade obligationer att betala en sirskild avgift till tillsynsmyndigheten.
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EMU-medlemskap ar padrivande faktorer som tillsammans kommer att sanka in-
tradesbarriarerna och diarigenom 6ka konkurrensen. Eftersom bolan ar standar-
diserade produkter 4r det framfor allt priset som dr konkurrensmedlet. Finansier-
ingsfragorna kommer didrmed att std 1 centrum for intresset.

Den traditionella svenska formen for bostadsfinansiering dar hela balansrik-
ningen utgor sikerhetsmassa har manga fordelar. Mojligen kan investerarnas
krav pa siakerhet 1 form av eget kapital gradvis géra denna form for kostsam. En
6kad anvindning av viardepapperisering kan vara ett sitt att angripa detta pro-
blem. Genom vardepapperiseringen kan andelen eget kapital minska och dérige-
nom ocksd den totala finansieringskostnaden, eftersom eget kapital ar en dyrare
finansieringskilla 4n lanefinansiering. En annan fordel med virdepapperisering-
en ar de effektivitetsvinster som mojliggérs genom specialiseringen av laneverk-
samhetens olika funktioner. Fran ett samhillsekonomiskt perspektiv kan 6kad an-
vandning av virdepapperisering ha positiva effekter pa stabiliteten i det finansiel-
la systemet eftersom kreditrisker kan flyttas fran skyddsvarda institutioner till
aktorer som inte ar lika kinsliga for betydande forluster.??

For att 1 dag kunna finansiera den totala tillgangsmassan billigare genom att
minska det egna kapitalet kriavs dock att specialbolaget etableras utomlands. For
att forbattra mojligheten att vardepapperisera 1 Sverige fordras darfor lagstifta-
rens hjalp 1 form av en fortsatt avreglering enligt internationell f6rebild.

Guldkantade obligationer kan ocksa vara ett sitt att minska de totala finansi-
eringskostnaderna. Den visentligaste orsaken 4r 1 detta fall inte att instituten kan
minska andelen eget kapital utan att den sirskilda lagstiftningen och tillsynen gor
att instituten nar fler investerare och att placerarna kraver en lagre riskpremie pa
obligationerna. Aven guldkantade obligationer fordrar lagstiftarens valsignelse i
form av en specialreglering av europeiskt snitt. Fran ett samhallsekonomiskt per-
spektiv uppkommer dock den nackdelen att den sarskilda lagstiftningen och tillsy-

nen kan uppfattas som en implicit statlig garanti.

N . i i En allmin reflektion ar att de finansiella in-
Pa en marknad dar riskkapitalet blir .
. . novationerna pa en ny marknad utvecklas
en allt mer knapp resurs ar det troligt .
. . ast om de styrs av placerarnas och emitten-
att vardepapperisering far okad R 3
ternas onskemal. Hur de onskemalen kom-
betydelse.

mer att se ut 1 framtiden ar omojligt att saga.

P4 en marknad dér riskkapitalet blir en allt mer knapp resurs dr det troligt att vir-

23 Se M Blavarg och P Lilja, “Vardepapperisering — en framtida finansieringsform?”, Penning- och valutapolitik
3/1998.
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depapperisering far 6kad betydelse. Detta eftersom vardepapperisering, jamfort
med savil traditionell bostadsfinansiering som guldkantade obligationer, mest ef-

fektivt utnyttjar det egna kapitalet.

59

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2000






