Vardepapperisering — en
framtida finansiermgsform?

Av MARTIN BLAvARG ocH PER Lirja
Bada verksamma vid betalningssystemavdelningen pa Sveriges riksbank

Virdepapperisering dr en foreteelse som far allt storre betydelse pa finansiella
marknader vérlden dver. I Sverige har denna_finansieringsmetod pa senare ar dis-
kuterats © manga sammanhang, men dn sa lange har den praktiska anvindning-
en varit relativt begransad. Denna artikel avser att forklara vad vérdepapperiser-
ing innebdr, diskutera metodens forutsdtiningar v Sverige samt for- och nackdelar-
na ur ett samhdallsperspektio.

Vad &r vardepapperisering?
Virdepapperisering ar ett begrepp som kan ha olika betydelse 1 olika samman-
hang och omfatta flera foreteelser pa finansmarknaderna. I bred mening avses al-
la former av finansiering pa vardepappersmarknaderna. I en snéavare betydelse
anviands begreppet for olika finansieringsformer dar sirskilda tillgangar avskiljs
fran ett foretags ovriga tillgangar och finansieras genom utgivning av virdepap-

per. Dessa tva huvudsakliga betydelser diskuteras var for sig.

FINANSIERING GENOM VARDEPAPPERSMARKNADERNA
I sin allra bredaste betydelse utgor virde-

L 3 I sin allra bredaste betydelse utgor
papperisering det ena av tva huvudalterna- . o .
. . vardepapperisering det ena av tva
tiv for att omfordela kapital mellan sparare o .
. . . huvudalternativ for att omférdela

och investerare 1 en ekonomi. Virdepappe- . .
kapital mellan sparare och investerare.

risering kan innefatta alla finansieringsfor-
mer dir en investerare som har ett visst kapitalbehov vinder sig till kapitalmark-
naderna for att fa finansiering genom att utge nagon form av viardepapper. Dessa
viardepapper kan képas av de aktorer som har ett sparbehov.

Det andra huvudalternativet for omfordelning av kapital mellan sparare och
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investerare 4r genom nagon form av finansiell intermediar. Bankerna 4r traditio-
nellt den intermedidr som 4r minst beroende av virdepappersmarknaderna. Om-
fordelningen sker genom att sparare placerar sitt kapital pa inlaningskonton 1
bankerna, vilka sedan lanar ut dessa medel till aktérer som har ett finansierings-
behow.

Hushallens finansieringsbehov tillgodoses 1 huvudsak av intermedidrer,
framst banker, vilket framfor allt beror pa att transaktions- och informationskost-
naderna for att ge ut egna viardepapper ar for stora for dessa. Foretagen har av
naturliga skl traditionellt till viss del finansierat sig genom virdepapper 1 form av
aktier. I Sverige och de flesta andra europeiska lander har dock évrig finansiering,
det vill sidga foretagens skuldfinansiering, skett genom banksystemet. I USA, dir-
emot, har foretagen i storre utstrackning anvint vardepapper aven for sin skuldfi-
nansiering, genom att emittera foretagsobligationer.

Det engelska ordet for virdepapperisering, securitisation, anvands ofta for att
beskriva den process som innebir att féretag, bade finansiella och icke-finansiella,
allt mer anvinder vardepapper for sin skuldfinansiering. Det svenska ordet virde-
papperisering anvinds dock mer sallan 1 denna betydelse. Riksbanken har, nar
denna process beskrivits, anviant begreppet disintermediering! — som syftar pa att
bade in- och utlaningskunder 6verger traditionella bankprodukter. Dessa ersitts
med andra produkter som till exempel forsikringssparande och sparande 1 olika
typer av fonder som ligger utanfor bankernas balansrakningar, medan virdepap-
persmarknaderna anvinds for finansiering 1 stéllet for banklan.

Aven om anvindningen av virdepappersfinansiering okat pd manga omra-
den innebar inte detta med noédvandighet att intermedidrernas betydelse minskar.
Banker och andra intermedidrer bidrar ofta till utvecklingen genom att vara dri-
vande nar det galler produktutvecklingen pa vardepappersmarknaderna. Exem-
pelvis formedlas de flesta nyemissioner av viardepapper genom en bank eller an-
nan intermediir. Hela utvecklingen kan darfor sigas ske 1 ett samspel mellan in-

termedidrer och virdepappersmarknader.?

i N I Sverige har disintermedieringen framfor allt
| Sverige har sparandet pa ) . X o
oo ) ) agt rum pa bankernas skuldsida, det vill siga
inlaningskonton i banker minskat S .

. sparandet pa inldningskonton i banker har
relativt andra sparformer.

minskat relativt andra sparformer. Daremot
har inte utlaningen till féretag fran banker 1 ndgon stérre omfattning ersatts av en

virdepappersfinansiering av foretagens skulder. Det finns dock flera skil att for-

!'T Riksbankens finansmarknadsrapport I november 1997 diskuteras denna foreteelse utforligt.
2 Se exempelvis Merton, Robert, “Financial Innovation and Economic Performance”, Journal of Applied Corporate
Finance, 1991.
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vénta sig att marknaden for vardepapper som 4r kopplade till foretagens skulder
kan komma att vixa framéver, bland annat genom att EMU bildas och en enhetlig
marknad for eurodenominerade obligationer uppstar.

Modigliani & Millers hypotes,* att féretagets viarde ar oberoende av dess fi-
nansiering, brukar anvindas som utgangspunkt nar virdet av att anvinda olika fi-
nansieringskallor diskuteras. Under de specifika antaganden som M & M:s hypo-
tes utgar fran innebir en forandrad finansieringsform bara att risk forflyttas mel-
lan ett foretags olika finansidrer. Om risken minskar for vissa finansidrer, med
effekten att deras avkastningskrav blir lagre, kommer risken och darmed ocksa
avkastningskravet att 6ka 1 samma utstrackning for ovriga finansiarer. Konsekven-
sen ar att foretaget inte kan o6ka sitt virde genom att forandra sin finansiering,

Forutsattningarna férandras dock om effekterna av foretagsbeskattningen tas
1 beaktande.** Rantekostnader som uppkommer genom lanefinansiering ar av-
dragsgilla enligt skattelagstiftningen, vilket medfor att lanefinansiering blir billiga-
re an finansiering genom eget kapital. I skattehanseende ar alltsa eget kapital re-
lativt dyrt som finansieringskalla. Teoretiskt sett skulle detta innebéra att féretag
maximerade sitt virde genom 100 procents lanefinansiering. I praktiken kraver
dock langivarna orimligt héga riskpremier efter det att en viss andel lanefinansi-
ering 1 ett foretag 6verskridits. Detta beror pa att alltfor litet eget kapital gor kon-
kursrisken stor och att stora kostnader uppstar vid konkurs. Det finns darfor en
grans dér substitueringen av eget kapital mot lanat kapital inte langre sanker fore-
tagets genomsnittliga kapitalkostnad, genom att finansidrernas riskpremier

bérjar 6verstiga de kostnadsfordelar som skattelittnaden medfor.

Nir foretag ersitter sin skuldfinansiering : . T
. . L Huruvida obligationsutgivning kan
1 bank med att emittera egna obligationer o
. . medfodra lagre finansieringskostnader
finns det ingen anledning att detta generellt . . .
. . . an banklan blir da enbart en fraga
skulle innebdra att risken blir annorlunda for . )
L. L .. . om lagre rantekostnader kan uppnas.
6vriga intressenter 1 foretaget, atminstone in-

te om obligationslanen har ungefar samma villkor som banklanen. Bankens kapi-
talstruktur férandras i princip inte. Huruvida obligationsutgivning kan medfora
lagre finansieringskostnader an banklan blir da enbart en fraga om ligre rinte-
kostnader kan uppnas, inklusive de extra utgifter som ar férknippade med obliga-
tionsutgivning.

I fortsattningen anvinds ordet vardepappersfinansiering nir den bredare de-

finition av virdepapperisering avses, det vill sdga nar skuldfinansiering genom

*F. Modigliano & M. Miller, ”The Cost of Capital Corporation and the Theory of Investment”, American Econo-
mic Review (June 1958).
**F. Modigliani & M. Miller, ”Corporate Income Taxes and the Cost of Capital”’, American Economic Review (June
1963).

27

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/1998




virdepapper generellt diskuteras. Begreppet virdepapperisering anvands for den
snavare betydelsen som diskuteras 1 nasta avsnitt — vardepapperisering av sarskil-

da tillgangar.

V ARDEPAPPERISERING AV SARSKILDA TILLGANGAR

. . Foretagen kan anvinda vardepapper for fi-
Ordet vardepapperisering brukar L. . . .

. . . . nansiering av sina skulder pa flera olika sitt.
speciellt anvandas for de tekniker, . .
. . Det mest sjalvklara ar att emittera foretags-
dar en grupp av tillgangar och de . L .
L oo obligationer. I detta fall 4r obligationsinneha-
intdkter som flyter in fran dessa .
. i . L varens fordran pa foretaget generell och sva-
skiljs ut fran ett foretags dvriga . X .
. . ) o rar mot alla tillgangar 1 foretaget och de in-
tillgdngar for separat finansiering.
komster som dessa genererar. Det finns

emellertid ett flertal andra finansiella tekniker och produkter genom vilka foretag
kan anvianda virdepapper for finansiering. Ordet virdepapperisering brukar spe-
ciellt anvandas for de tekniker, dir en grupp av tillgangar och de intakter som fly-
ter in fran dessa skiljs ut fran ett féretags 6vriga tillgdngar for separat finansiering,
Dessa separata tillgangar finansieras genom emisson av vardepapper som har en
speciell koppling till tillgangarna. Innehavarna av dessa vardepapper har en
sarskild ratt till de intakter som flyter in fran de separata tillgdngarna. Detta ar
den andra betydelsen av begreppet vardepapperisering som har diskuteras. Ett
svenskt bostadsinstitut kan for ovrigt ses som en variant av vardepapperisering,
men vissa skillnader finns 1 forhallande till den mer renodlade variant som be-
skrivs hir. Dessa skillnader diskuteras mer ingaende lingre fram.

Virdepapperisering 1 féregaende betydelse kan knappast ses som en homo-
gen finansiell produkt. Man kan tinka sig olika typer av tillgangar som virdepap-
periseras, foretag som gor detta kan vara finansiella eller ickefinansiella foretag,
tillgangarna kan sarskiljas pa olika sétt och 1 olika grad, och tillgangarna kan lyf-
tas ut ur foretagets balansriakning eller vara kvar 1 densamma. Skillnader 1 bland
annat dessa avseenden har givit upphov till ett stort antal finansiella produkter pa
marknaden. De har olika namn, men alla brukar betecknas som olika former av
virdepapperisering. I detta sammanhang finns det inte anledning att ga in djupa-
re pa alla dessa varianter.

Aven om manga olika typer av tillgingar kan virdepapperiseras ar lan fran
finansiella foretag det som vanligen anvinds i sammanhanget.® Detta kan forkla-

ras med att 1an ger enkelt forutsigbara intiktsstrommar 1 form av riantebetalning-

3 Mer originella exempel pé tillgdngar som virdepapperiserats ar intdkter fran en pubkedja och fran immateriella
tillgdngar, sasom rittigheter till musikers verk.

28

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/1998




ar. Dessa kan latt omsittas till kupongbetalningar pa de obligationer som emitte-
ras genom vardepapperiseringen. Fortsattningsvis kommer virdepapperisering att
1 forsta hand diskuteras med utgangspunkten att det ar en portfolj av 1an som en
bank virdepapperiserar, men resonemanget kan for det mesta appliceras aven pa

andra tillgangar an lan

Ett villkor f6r att en virdepapperisering Ett villkor for att en virdepapperiser-

ska vara ekonomiskt intressant ar att det finns o .
ing ska vara ekonomiskt intressant ar
att det finns tillforlitlig statistik for

de kassafloden som genereras av de

tillforlitlig statistik for de kassafloden som ge-
nereras av de tillgdngar som ska siljas. Sta-
tistiken bestar av historiska data som anvinds

) ) tillgangar som ska siljas.
for att skatta risken for att kassaflodena blir

for sma for att ticka rantebetalningar och édterbetalning av de lan som upptas ge-
nom obligationsutgivningen. Om de virdepappersfinansierade tillgdngarna ar
ldn avser den aktuella statistiken information om kreditforluster f6r den relevanta
typen av lan. Informationen ar nodvandig for en korrekt skattning av den ranta
som kan sittas pa de emitterade obligationerna. Mojligheten att skatta kassaflo-
dena medfor att ett ratinginstitut kan sitta en rating pa de obligationer som emit-
teras genom virdepapperiseringen.

En viardepapperisering av 1an gar normalt till sa att en bank eller ett annat
kreditinstitut 6verliter en portfolj av 1an till ett specialbolag.t Overlatelsen finansi-
eras genom emittering av obligationer. Det 4r inte alltid nédviandigt med en verk-
lig 6verlatelse av tillgingarna till ett specialbolag. Aven vid emission av obligatio-
ner, vars kupongbetalningar ar kopplade till siarskilda tillgangar 1 ett foretag, kan
tillgangarna fortsitta att vara kvar 1 féretagets 4go och kvarsta pa dess balansrak-
ning. Kopplingen sker da genom de kontrakt som upprittas mellan féretaget och
obligationsinnehavarna, och tillgdngarna far karaktiren av att vara pantsatta som
sakerhet for de lan som tagits upp genom obligationsutgivningen.

Det finns ménga sitt att variera virdepapperiseringens juridiska konstruk-
tion och anpassa den till vad som ska uppnas med den hir finansieringsformen. 1
fortsattningen kommer diskussionen att utga fran att en overlatelse sker till ett
specialbolag, eftersom detta ofta dr nodvandigt for att uppna de positiva effekter-
na av att virdepapperisera banklan. Konstruktioner, dar dganderitten till till-
gangarna kvarstar hos den ursprunglige innehavaren, ar ofta lampligare for
andra tillgangar an lan som vardepapperiseras av ickefinansiella foretag,

Specialbolagets enda syfte 4r att sta som dgare till de givna lanen och som ut-

givare av obligationerna. Normalt sett fortsatter banken att administrera lanen,

* SPV, Special Purpose Vehicle eller SPC,, Special Purpose Company, pd engelska.
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det vill saga hantera ranteinbetalningar och kupongutbetalningar. Foér denna
gjanst erhaller banken en serviceavgift fran specialbolaget. Den finansieras med
hjélp av det overskott som uppstar genom att kupongutbetalningarna ar mindre
an rinteinbetalningarna. Administrationen kan ocksa 1 princip 6verlatas till na-

gon annan.

MoOTIV FOR VARDEPAPPERISERING AV SARSKILDA TILLGANGAR

Aven virdepapperisering av sarskilda tillgang-

Till skillnad fran nér ett foretag

N . ar kan belysas utifran M & M:s ovan namnda
ersatter banklan med egen

- - hypotes om att foretagets virde ar oberoende
obligationsutgivning sker en <

e . , av dess finansiering om utformningen av fore-
forandring av kapitalstrukturen vid

. L . tagsbeskattningen inte beaktas. Till skillnad
vardepapperisering av sarskilda

tillgangar fran nar ett foretag ersatter banklan med egen
i obligationsutgivning sker en férindring av ka-

pitalstrukturen vid virdepapperisering av sarskilda tillgangar. Om vissa tillgdngar
separeras fran foretagets évriga tillgangar och ges en sirskild finansiering kommer
detta att paverka alla foretagets finansidrer. Eftersom det normalt sett 4r tillgdngar
som ar jamforelsevis lattvarderade som vardepapperiseras ar det troligt att risken
okar for foretagets 6vriga finansidrer. Det behover dock inte vara sa, aven tillgang-
ar med hog kreditrisk kan vara jamforelsevis lattvarderade och darfor lampliga att
vardepapperisera. Effekten blir da att risken minskar for 6vriga finansiarer. I det f61-
jande kommer argument att framforas for att virdepapperisering kan innebira en
billigare finansiering, jamfort med finansiering pa balansrikningen. M & M:s hy-
potes siger att detta bor medfora att 6vrig finansiering blir i motsvarande grad dy-
rare, sa att den totala finansieringskostnaden blir oférandrad.

Det ar naturligtvis svart att generellt bedéma hur en vardepapperisering av
sarskilda tillgangar paverkar féretagets ovriga finansiarer. Det ar mojligt att den
totala finansieringskostnaden kan sinkas 1 foretaget genom att en annan kategori
investerare kan nas genom vardepapperisering. Tillgang till en bredare bas av in-
vesterare, dar olika kategorier av dessa kan attraheras genom anvandning av olika
finansiella produkter, skulle kunna ge denna effekt.

Den totala finansieringskostnaden kan ocksa sankas om det finns brister i for-
hallande till M & M:s modell av en perfekt, friktionslés marknad for foretagsfi-
nansiering. Ett exempel pa sadana avvikelser har redan namnts och kan relateras
till skillnader i beskattning av lanefinansiering och finansiering med eget kapital.
Nar ett foretag vardepapperiserar tillgangar minskar skuldfinansieringen relativt
det egna kapitalet 1 féretaget — det egna kapitalet ar detsamma som tidigare men

balansomslutningen minskar med foljden att soliditeten ¢kar. Oavsett om risken
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ar hogre eller lagre 1 de kvarvarande tillgangarna an 1 dem som avyttrats ar den
risk som det egna kapitalet bar mindre 4n innan tillgdngarna avyttrades. Det eg-
na kapitalet bor darfor kunna minskas. Foljden blir att andelen lanefinansiering,
om man beaktar hur den totala tillgangsmassan finansieras, det vill siga bade de
tillgangar som avyttrats och de som finns kvar 1 foretaget, blir stérre an fore vir-
depapperiseringen. Genom att beskattningen av lanekapital ar lagre an for eget
kapital kan den totala tillgangsmassan finansieras billigare.

Det ar ocksa tankbart att vissa avvikelser fran M & M:s modell ar specifika
for banker. En stor del av bankernas finansiering bestar av inlaning. Det ar moj-
ligt att de investerare, som finansierar banken genom inlaning inte fullt ut beaktar
de effekter pa risknivan som en viardepapperisering av sirskilda tillgadngar medfor.
Insynen for externa bedémare 1 bankers risktagande ar andd begransad. Detta
kan @ven tankas gilla andra finansiarer. Det bor dock betonas att resonemangen

har ar teoretiska och inte empiriskt belagda.

For att uppna laga finansieringskostna- N N N
. Att laneportfdljen kan varderas for-
der kan den virdepappersfinansierade lane- . . .
. o . hallandevis enkelt och fa en god
portfoljen anpassas pa olika sitt, sa att en . . L .
; . rating medfor att obligationerna blir
onskvard rating uppnas. (Vanligen forsoker . .
. . . billigare an om banken skulle
man givetvis fa den hogsta ratingklassen.) Ex- o o
2 . L N . finansiera laneportféljen genom att
empelvis kan lanevillkoren utformas sa att L .
. o . . ge ut egna obligationer. Detta ar
risken blir tillrackligt lag. Detta gors ofta i . L
Do den ekonomiska huvudidén med

samarbete mellan ratinginstitutet och ban- . L
. virdepapperisering.
ken. Att laneportfoljen kan varderas forhal-

landevis enkelt och fa en god rating medfor att obligationerna blir billigare an om
banken skulle finansiera laneportféljen genom att ge ut egna obligationer. Detta
ar den ekonomiska huvudidén med vardepapperisering.

Ett annat moment ivardepapperiseringen r att inga nya lan kommer in i port-
foljen efter hand. Om banken finansierade lanen genom att ge ut egna obligationer
skulle obligationsinnehavarna lépa risken att banken forandrar sitt risktagande nar
nya lan ges, vilket skulle kunna paverka priset pa obligationerna negativt. Denna
slutenhet dr ett viktigt moment 1 vardepapperisering. Slutenheten kan pa sétt och
vis ocksd uppnas genom att villkoren for de lan som ingar i vardepapperiseringen ar
mycket specifika. Endast 1an som uppfyller dessa specifika kriterier kan da tillféras
portfoljen. Denna teknik har medfort att det gar att vardepapperisera krediter som
typiskt ar mycket korta, exempelvis kreditkortsfordringar och handelskrediter. Ho-
mogeniteten 1laneportf6ljen garanteras da av att krediterna ges pa ett standardise-
rat satt. Den standardiserade kreditgivningen innebdr att de statistiska berdkningar

som ligger till grund for ratingen ar giltiga dven for de nya krediterna.
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Eftersom det inte gar att exakt férutse hur stora kreditforlusterna for en viss
laneportfolj kan bli kriavs att det finns en viss marginal mellan utlaningsrantan
och de rintor som obligationsinnehavarna erhaller, utéver den marginal som
finns for att betala serviceavgiften till banken for den lopande administrationen.
Denna marginal ska ticka atminstone de kreditforluster som statistiskt kan for-
vantas uppsta. For att uppna god rating krivs normalt ocksa nagon form av kre-
ditforstarkning (credit enhancement). Kreditforstarkningen kan genomféras pa
olika satt, exempelvis genom att obligationer ges ut till ett mindre belopp an vad
de vardepappersfinansierade lanen uppgar till, eller genom att nagon garanterar
att ersitta obligationsinnehavarna om kreditférlusterna blir f6r stora (recourse
agreement). Denna garanti kan stillas antingen av den vardepapperiserande ban-

ken eller av en extern garantigivare.

) - - - Ett annat satt att uppna god rating pa obli-
Skillnaden i formansvarde och rating . -
gationerna ar att dela upp dem 1 olika klasser
medfor naturligtvis att prisskillnader . . . . B
] ) (trancher) med olika formansvirde, inneba-
uppstar for de olika . . .. .
blicationskl rande att innehavare av vissa obligationer far
obligationsklasserna. .
g betalt fore andra. Detta betyder att obliga-

tionsklassen med hogst f6rmansviarde uppnar en hog rating pa bekostnad av klas-
serna med lagre féormansvarde. Skillnaden 1 férmansvirde och rating medfor na-
turligtvis att prisskillnader uppstar for de olika obligationsklasserna.
Virdepapperisering innebar ett stort matt av administration och juridiskt ar-
bete, som naturligtvis kan bli kostsamt. For att det ska l6na sig ekonomiskt krivs att
dessa kostnader uppvigs av att finansieringsformen ger lagre upplaningskostnader.
Nar obligationerna 16pt ut ar det naturligen sallan sa att de medel som influ-
tit genom rinte- och aterbetalningar av de vardepappersfinansierade ldnen exakt
tacker kupong- och aterbetalningar till obligationsinnehavarna. Om inget oforut-
sett intriffar bor de ovan diskuterade marginalerna leda till att ett visst 6verskott
aterstar, en residual. Ofta har den ursprunglige langivaren ritt till detta 6verskott,
men denna ritt kan overlatas till nagon annan. Residualen far 1 princip samma
stiallning 1 specialbolaget som eget kapital har 1 andra foretag. Det ar ocksa moj-
ligt att organisera specialbolaget som ett aktiebolag, och specialbolaget blir da
mycket likt ett vanligt féretag. Den storsta skillnaden ar att foretaget normalt sett
inte bedriver nagon roérelse och att det till mycket stor del 4r finansierat genom
rantebarande obligationer. Om specialbolaget ar en stiftelse far residualen forde-

las enligt principer som bestamdes vid stiftelsens bildande.’

5 Enligt forslaget i finansdepartementets "PM angéende de rittsliga forutsittningarna for att genomfora vérdepap-
perisering i Sverige” 1994-05-25 skulle specialbolaget vara ett aktiebolag. Stiftelser 4r en organisationsform som
anvints forhallandevis mycket vid utlandska virdepapperiseringar.
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Genom virdepapperiseringen avfors lanen fran bankens balansrakning. I det
typiska fallet har banken, utover det administrativa ansvaret, inget ansvar gent-
emot obligationsinnehavarna for att laneportf6ljen verkligen genererar tillrackligt
stora inkomster for att ticka kupongbetalningar och s smaningom aterbetalning
av lanen. Obligationsinnehavarna bir saledes kreditrisken 1 laneportfoljen. Efter-
som banken inte tar kreditrisken behéver den inte langre ett buffertkapital mot
eventuella kreditforluster. Enligt kapitaltickningsreglerna ska banken i normalfal-
let halla eget kapital motsvarande 8 procent av givna lan (4 procent fér bostads-
lan). Genom att banken franhander sig kreditrisken behover den saledes inte
langre kapitalticka lanen. Eftersom eget kapital ar dyrare an annan finansiering
blir det darfor méjligt for banken att uppna ytterligare en kostnadsfordel pa detta
vis, dd bankens genomsnittliga kapitalkostnad kan minska. Detta forutsétter, som
tidigare diskuterats, att finansieringskostnaden f6r den finansiering som kvarstar 1

banken inte blir visentligen hogre med anledning av vardepapperiseringen.

Aven om man nar fordelen med ligre
. . Om banken inte bdr nagon risk
kapitalkostnad genom att undvika ett regler-
. . avseende laneportféljen behévs
ingskrav finns det dessutom rationella ekono-

. . . heller ingen buffert av eget kapital.
miska orsaker till att det blir en kostnadsfor- & & P

del. Om banken inte bar nagon risk avseende laneportfoljen behovs heller ingen
buffert av eget kapital. En buffert for att ticka eventuella framtida kreditforluster
hade ju behévts oavsett lagfasta kapitaltackningsregler. Kapitaltackningsrelatera-

de problem diskuteras vidare 1 tredje avsnittet av denna artikel.

BOSTADSFINANSIERING GENOM VARDEPAPPERISERING

Den typ av tillgdng som anvants mest for vir- . .
L. . . . Den typ av tillgang som anvants mest
depapperisering ar lan fran banker, i forsta tor vérd i< oring Ar IAn fra
. ) or vardepapperisering &r lan fran
hand lan med pant 1 bostadsfastigheter. Vir- . papp i g )
L. . L banker, i forsta hand lan med pant i
depapperisering introducerades 1 USA 1 bor- .

. L. bostadsfastigheter.
jan av 1970-talet av den federala institutionen

Government National Mortgage Association, GNMA, mer kand som Ginnie Mae.
Ginnie Mae hade skapats 1 syfte att forbittra tillgdngen pa krediter f6r bostader. De
amerikanska bankerna tillits inte verka 1 olika delstater, vilket medforde att alloker-
ingen av kapital mellan delstaterna inte fungerade effektivt. Om exempelvis ban-
kerna i en delstat hade inlaningsoverskott kunde detta inte anvandas 1 andra delsta-
ter, diar kapital for utlaning var mer efterfragat. Viardepapperisering via Ginnie
Mae och andra liknande institutioner® undanrsjde det hir problemet.

6 Federal National Mortgage Association — “Fannie Mae”, och Federal Home Loan Mortgage Corporation — “Fred-
die Mac”.
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Senare har flera institutioner bildats — och denna form av bostadsfinansier-
ing har blivit den dominerande 1 USA. Denna dominans beror dock 1 sig inte pa
att virdepapperisering har avsevirda fordelar framfér andra former av bostadsfi-
nansiering. I stillet har statens engagemang givit upphov till savil explicita som
implicita garantier for kreditrisken 1 bostadslanen. Vidare har villkoren for dessa
lan varit mycket fé6rmanliga, vilket sannolikt haft en avgérande betydelse for
framvixten av viardepapperisering.

Att denna speciella form av bostadsfinansiering utvecklats av staten, 1 syfte
att komma runt en lagstiftning som visat sig svar att andra pa, sammanhanger
sannolikt med det amerikanska politiska systemet. Att férandra existerande regler
ar ofta problematiskt niar det finns motstand fran starka intressegrupper. Svensk
bostadsfinansiering har aven den haft betydande statligt stéd, exempelvis genom
Stadshypotek som linge var ett statligt agt féretag. Det har dock visat sig littare 1
Sverige att avveckla detta stod dn det varit 1 USA. Att staten varit drivande har 1
USA medfort att man dér utarbetat generella legala forutsattningar f6r virdepap-
perisering och att acceptansen for foreteelsen dr stor. Virdepapperisering har 1
USA kommit att anvindas for finansiering av manga olika typer av tillgangar, och

marknaden ar avsevart mer utvecklad 4n 1 andra linder.

T . Att bostadslan ar den dominerande typen av
Bostadslan ar den typ av tillgangar — . .
e tillgdngar som vardepapperiseras framgar
som varit foremal for mest N o
. . . . . ocksa av att man brukar dela upp obligatio-
diskussioner i Sverige nar det géller L .
R L. ner som utgivits genom denna finansierings-
vardepapperisering. . . .
form 1 tvd huvudkategorier: den ena har

bostadslan som tillgang, Mortgage-Backed Securities (MBS), och den andra 6vri-
ga tillgangar, Asset-Backed Securities (ABS). Bostadslan 4ar ocksa den typ av till-
gangar som varit foremal for mest diskussioner 1 Sverige nar det galler virdepap-
perisering.

Egentligen kan den vanligaste formen av svensk bostadsfinansiering, dir en
bank féormedlar lan som placeras 1 ett bostadsinstitut som ar dotterbolag till ban-
ken, ses som en variant av virdepapperisering, Internationellt diskuteras ocksa of-
ta svenska bostadsobligationer 1 termer av “other mortgage-backed products”.
Bostadslanen separeras fran bankens 6vriga tillgangar genom att de placeras i det
sarskilda bolaget, bostadsinstitutet. Lanen finansieras genom obligationer, som of-
ta har dsatts en rating, Skillnaderna gentemot den mer renodlade viardepapperi-
sering som har beskrivits dr framfor allt att banken genom sitt 4gande har en tyd-
lig exponering mot risken 1 bostadsinstitutets laneportfol;, att laneportfljen inte
ar sluten och inte anpassas for att en viss rating ska uppnas samt att bostadsinsti-

tutet ar alagt kapitaltackningskrav.
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En annan skillnad ar att bostadsinstitutet tillhér samma koncern som ban-
ken, vilket innebar att kapitalkravet alaggs koncernen som helhet och att reglerna
om stora exponeringar darfér inte galler internt i koncernen. Detta medfor att
banken och bostadsinstitutet kan ha betydligt stérre exponeringar gentemot var-
andra 4n vad som accepteras betriffande exponeringar mellan fristaende foretag;
Detta innebir 1 sin tur att risktagandet inte frigors fran banken pa samma satt
som vid mer strikta former av virdepapperisering.

Rent principiellt skulle man kunna tanka sig att bostadsinstituten utnyttjade
férdelarna med vardepapperisering genom att gora trancheringar av sin lane-
portfo]j och knyta obligationsserier till sirskilda delar av laneportféljen utan att
overlata lan till ett specialbolag. De flesta av de ekonomiska foérdelarna med vir-
depapperisering skulle kunna uppnas genom ett sadant foérfarande. Lanen skulle
dock fortfarande behova kapitaltickas. Om bostadsinstitutet andé utférde arbetet
att klassificera och fa sarskild rating for olika delar av laneportfoljen vore det dir-
for sannolikt virt att 4ven avyttra lanen eftersom detta skulle innebira att myn-
digheterna inte skulle stilla krav pa viss finansiering genom eget kapital. Aven om
avyttring till ett svenskt specialbolag i dagslaget inte ar mojlig kan detta goras till
ett utlindskt specialbolag (se vidare 1 nista avsnitt om legala hinder f6r virdepap-

perisering).

Exemplet svenska bostadsinstitut visar : - :
Exemplet visar att vardepapperiser-

att vardepapperisering inte ska betraktas som L
o ing inte ska betraktas som ett

ett definitivt begrepp utan att man kan tala _
definitivt begrepp utan att man kan

om olika “grader” av vardepapperisering, , .
. ) - tala om olika "grader” av vérde-

dar olika “grader” syftar pa hur genomgri- o
. . .. o papperisering.

pande separationen fran det langivande insti-

tutet ar och hur stark kopplingen ar mellan de aktuella tillgdngarna och de utgiv-
na obligationerna (se figur 1).

Dansk bostadsfinansiering liknar 1 manga avseenden den svenska. En skill-
nad 4r att de mest dominerande danska realkreditinstituten ar sjalvstandiga fore-
tag som inte dgs av banker och som darmed hanterar langivningen sjalva (pa un-
gefar samma satt som Stadshypotek gjorde fore Handelsbankens uppkép). En an-
nan skillnad ar den sé kallade balansprincipen som féreskriver att volymen givna
lan och emitterade obligationer ska vara lika stor, innebarande att det egna kapi-
talet placeras 1 vardepapper och inte lanas ut. Detta anses minska savial ranterisk
som kreditrisk 1 realkreditinstituten. Reglerna, som kanske kan ses som nagot
omoderna, har sin bakgrund 1 att realkreditinstituten har funnits mycket linge
och att verksamheten darfor styrs av ett mycket traditionellt regelverk.

Det forslag om infoérande av ”guldkantade” obligationer 1 Sverige som fo-
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Figur 1. "Grader" av vardepapperisering — balansrakningens utseende vid olika typer av holagsfinansiering
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reslagits 1 en utredning” kan ses som ett litet steg till hoger pa skalan i figur 1 som
beskriver den nuvarande svenska bostadsfinansieringen. Graden av viardepappe-
risering kan sigas ¢ka nagot, dels genom att reglerna foreslas preciserade for vilka
krediter som far finansieras med guldkantade obligationer, dels genom att obliga-

tionerna foreslas fa formansritt 1 férhallande till bostadsinstitutets andra skulder.

. N Pa samma sitt som virdepapperisering ge-
Det ar svart att se varfor . .

. L nom ett specialbolag kraver en specifik typ av
myndigheterna skulle vara sarskilt . X . .
. . i} lan ska myndigheterna 1 det hir fallet definie-
lampade att precisera reglerna for . X
] o ra kraven pa hur lanen ska utformas for att fa
viss kreditvardighet. . L
finansieras med guldkantade obligationer. Det

ar svart att se varfér myndigheterna skulle vara sarskilt lampade att precisera reg-
lerna for viss kreditviardighet, niar sadana krav i stillet kunde formuleras av markna-
dens aktorer. I det hér svenska forslaget var ocksa reglerna for vilka krav som skulle
stallas pa lanen bara 1 mycket liten utstrackning specificerade, med f6ljd att skillna-
derna gentemot den nuvarande svenska formen av bostadsfinansiering blev sma.
Ett steg mot mer definitiv vardepapperisering ar den namnda amerikanska va-
rianten av bostadsfinansiering. Dar koper institutionerna Ginnie Mae, “Fannie
Mae” och Freddie Mac” bostadslan av banker, som de sedan virdepapperiserar.
Denna finansiering skiljer sig emellertid fran den mer langtgdende vardepapperi-
sering som beskrivits ovan, eftersom dessa institutioner ger obligationsinnehavarna

en garanti for kreditrisken 1 de underliggande lanen. Obligationsinnehavarna tar

7SOU 1997:110 Sikrare obligationer?
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darmed en kreditrisk pa dessa institutioner och inte pa det emitterande specialbo-
laget. De aktuella institutionerna omfattas inte av samma kapitaltackningskrav som
bankerna utan omfattas av siarskilda bestimmelser med betydligt ligre kapitaltack-
ningskrav.

Virdepapperisering kan dven i1 andra sammanhang genomforas utan att kre-
ditrisken laggs pa obligationsinnehavarna. Den ldngivande banken kan stilla olika
former av garantier till obligationsinnehavarna, garantier som kan omfatta hela el-
ler delar av virdet pa de underliggande 1an som virdepappersfinansierats. I de lan-
der dar viardepapperisering accepteras dr det en avgorande fradga om bankens 6ver-
latelse av tillgangar till ett specialbolag ar att betrakta som en verklig forsaljning
(true sale). Detta har namligen betydelse fér om banken ska kunna lyfta ut lanen ur

den egna balansrakningen, liksom f6r om den ska slippa kapitaltackningskraven.

Forutsattningarna for vardepapperisering
1 Sverige

I detta avsnitt behandlas vardepapperisering enligt den andra definitionen som
diskuterades 1 féregaende avsnitt, innebarande att tillgangar separeras fran ett f6-
retags ovriga tillgangar och finansieras genom sirskild obligationsutgivning. Det
ar 1 forsta hand vardepapperisering av lan fran kreditinstitut som varit foremal for
diskussion 1 Sverige, varfor framstillningen begransas till detta.

Viardepapperisering har som namnts féorekommit i mycket liten utstrackning
1 Sverige. S-E-Banken genomforde 1 bérjan av 1990-talet en virdepapperisering
av krediter 1 bostadsinstitutet Svensk Fastighetskredit men har sedan inte fortsatt
med denna finansieringsform. I dagsldget planerar SBAB virdepapperisering av
lan till kommunala fastighetsbolag, och bostadslan som siljs genom Posten har fi-
nansierats pa samma sitt. Andra aktorer som diskuterat vardepapperisering av
bostadslan ar JP Bank och Salus Bank. Ingen av de stora bankerna har redovisat
nagra konkreta planer pa virdepapperisering;

Det finns flera orsaker till att viardepapperisering hittills inte anvénts 1 sa stor
omfattning 1 Sverige. Det kanske framsta skilet 4r att det finns legala problem 1
samband med ett specialbolag som idr placerat 1 Sverige. Orsaken 4r att ett speci-
albolag som koper krediter blir ett kreditinstitut, det vill sdga en bank eller ett kre-
ditmarknadsbolag, och dirmed omgirdas av en hel del regleringar, framfor allt
rorande kapitaltickningskrav. Darmed forsvinner en av drivkrafterna for en bank
att vardepapperisera — att fa en billigare finansiering genom att strukturera utla-

ningsportfoljen sa att en buffert av eget kapital inte behovs. Detta har inneburit
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att vardepapperisering av krediter inte har kunnat goras genom ett svenskt speci-
albolag. I stallet har utldndska specialbolag anvants, vilket sannolikt bidragit till
att minska intresset for vardepapperisering i Sverige. Aven bristen pa ett legalt
ramverk som innebir ett direkt erkdnnande av vardepapperisering har sannolikt
gjort sitt till for det begransade intresset. Bland annat har SBAB deklarerat att
man vill avvakta ett sidant ramverk innan man bérjar virdepapperisera fastig-
hetskrediter till hushall.

. En @ndring av den svenska lagstiftningen har

En &ndring av den svenska .
o . diskuterats under storre delen av 1990-talet.

lagstiftningen har diskuterats under . .

i I en promemoria fran finansdepartementet

storre delen av 1990-talet. . e

skriven 1994 av justitierddet Torkel Gregow

analyserades behovet av rittsliga forandringar for att vardepapperisering skulle
kunna genomforas 1 Sverige, och forslag till sidana forandringar limnades ocksa.
Promemorian gick pa remiss men har inte lett till nagra lagforslag fran regering-
en. I anslutning till att kapitaltackningsfragorna diskuteras i nasta avsnitt berors
nagra av kirnfragorna nir det giller behovet av svensk lagstiftning,

En annan orsak till att inte vardepapperisera ar att det kan vara kostsamt,
beroende pa det omfattande juridiska arbete som behovs for att genomféra trans-
aktionerna. Dessa kostnader ar till viss del engangskostnader och de blir relativt
sett mindre betydande om virdepapperisering kan anvindas foér laneportfoljer
som uppgar till stora virden. Detta kan ha mnneburit att svenska kreditgivare har
sett det som en troskel som maste passeras och att det varit svart att ta det forsta
steget, sa lange det funnits osdkerhet om virdepapperisering ar ett val fungerande
instrument.

Ytterligare en orsak till att svenska bankers intresse varit svalt kan vara att
diskussionen om virdepapperisering har forts framfor allt betraffande bostadsfi-
nansiering, sannolikt mot bakgrund av att det ar dar marknaden forst vuxit fram
utomlands. Finansieringen 1 svenska bostadsinstitut 4r, som namnts, en typ av vir-
depapperisering i sig och den har inneburit en, 1 internationell jamforelse, effektiv
finansiering av bostadskrediter. Framfor allt har svenska bostadsobligationer varit
jamforelsevis likvida. Det kan ha funnits en oro for att obligationer som introdu-
ceras genom virdepapperisering inte uppnar samma likviditet och att de darfor
blir dyrare genom att investerarna kraver en likviditetspremie.

Det finns ocksa en upparbetad marknadsstruktur for handel med bostadsob-
ligationer, vilket gor att det kan finnas ett motstand hos bankerna att mer genom-
gaende byta finansieringsform for bostadsinstituten. Det kan dessutom vara sa att
det skulle bli svarare att finansiera ett bostadsinstituts 6vriga tillgdngar om de

mest lattvarderade tillgdngarna forsvann ur institutet. Detta problem kan tankas
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vara mindre 1 en bank dir inlaning 4r den
o L. . Bankerna skulle kunna ha mer att
viktigaste finansieringskallan. Med hansyn till ) . L
. . . vinna pa vardepapperisering av andra
detta kanske det egentligen inte dr mest in- .
typer av krediter.
tressant for svenska banker att vardepappers-

finansiera bostadskrediter. Bankerna skulle 1 stillet kunna ha mer att vinna pa
viardepapperisering av andra typer av krediter.

Annu ett skal till att vardepapperisering inte anvants i storre utstrackning kan
ha varit att svenska bankkoncerner under de senaste dren varit lonsamma och
forhallandevis vl kapitaliserade. Om inte det egna kapitalet minskas efter en var-
depapperisering blir effekten att kapitaltackningen hojs utan att avkastningen pa
eget kapital okar. For att avkastningen 1 sa fall ska 6ka krivs att banken okar ut-
delningen eller pa annat satt aterbetalar eget kapital, vilket bankerna av olika skl
kan vara ovilliga att géra. Det hade sannolikt varit mer intressant att virdepappe-
risera om bankerna haft en starkare press pa lénsamheten eller om det funnits ett
behov av att 6ka kapitaliseringen.

Det bor 1 detta sammanhang ocksa betonas att det 1 USA funnits en vil ut-
vecklad marknad for foretagsobligationer redan innan marknaden for virdepap-
perisering av sarskilda tillgangar utvecklades. Detta har sannolikt medfort att det
tidigt fanns en storre beredskap hos amerikanska investerare att kopa obligationer
som emitteras genom vardepapperisering av sarskilda tillgangar. Att en sadan
marknad 1 stort sett inte finns 1 Sverige kan 1 sig utgéra ett hinder for vardepappe-
risering.

Ett ytterligare hinder for vardepapperisering ar att manga banker har ett
visst inslag av subjektivitet vid prissiattning av krediter, vilket innebar att kvantifi-
erbara data kanske 1 mindre utstrackning utgor grunden for kreditbedémningen.
Detta kan medféra svarigheter att virdepapperisera tillgangar, eftersom nédvan-
dig kreditstatistik saknas.

Den hérdnande konkurrensen pa den X .
Den hardnande konkurrensen pa den

svenska utlaningsmarknaden kan bidra till att .
. L . . svenska utlaningsmarknaden kan
intresset for vardepapperisering ¢kar 1 Sveri- L . .

o 3 bidra till att intresset for
ge. Sarskilt inom de lantagarsegment dar . o .
= . . = . vardepapperisering okar i Sverige.
bankernas kreditbedomningskompetens inte

ar en lika viktig konkurrensférdel har l6nsamheten inom kreditgivning kommit
att sjunka, vilket bland annat géller bolanemarknaden. Bankernas specialistkun-
skaper om lantagarnas kreditsituation ar har en mindre betydande konkurrens-
fordel, eftersom utlaningen sker mot sikerhet vars viarde kan faststillas med hjalp
av relativt objektiva kriterier. Dessutom ar det mojligt att anvinda standardisera-

de kreditbedomningsmodeller for lantagargrupper som hushall. En traditionell
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banks fordelar, sdsom etablerade kundkontakter, lokalkinnedom och kontorsnit,
far darmed mindre betydelse. Detta gor att intridesbarriarerna for foretag som
vill in pa denna marknad 4r relativt laga.

Troligtvis kommer teknikutveckling och EMU att samverka for att forstarka
konkurrensintensiteten dn mer, genom att tekniken gor det littare att na kunder-
na och genom att marknadens genomlysning och den gemensamma valutan un-
derlittar prisjimforelser mellan aktorer fran olika linder.

Mot bakgrund av den allt hardare konkurrensen och den darmed pressade
lénsamheten inom manga segment pa kreditmarknaden skulle vardepapperiser-
ing kunna underlitta fér bankerna att 6ka avkastningen pa det egna kapitalet.
Bankerna skulle med hjilp av denna finansieringsform lattare kunna tillmétesga
de allt hardare krav som stélls pa dem att fokusera pa att skapa mervirde for sina
agare. Intresset hos svenska banker for virdepapperisering kan darfor komma att

oka.

Fordelar och risker med finansiering genom
vardepappersmarknader

Huruvida den dominerande delen av upplaningen 1 ett land sker direkt pa virde-
pappersmarknaden eller genom banksystemet har troligtvis konsekvenser for sta-
biliteten 1 det finansiella systemet. Stabilitetsframjande egenskaper, som ofta for-
knippas med omfattande vardepappersupplaning, ar till exempel betydande ge-
nomlysning 1 prissittningen av kreditrisker samt goda mojligheter for biarare av
kreditrisk att diversifiera lanetillgangar genom att 6verlatelse av dessa forenklas.
En nackdel 1 system med en stor andel finansiering genom virdepappersmarkna-
den som ofta namns 4r att banden mellan lantagare och langivare ar svaga, vilket
kan leda till en svagare stallning gentemot langivaren for framfor allt lantagare
som privatpersoner och sma foretag. I detta avsnitt diskuteras fordelar och risker
med virdepappersfinansiering, siarskilt vilka méjliga stabilitetseffekter som en ut-
veckling mot ett mer vardepappersbaserat system kan ha pa det svenska finansiel-
la systemet, samt dessutom vilka 6verviaganden som kan finnas betraffande for-

battrade mojligheter till att genomfora vardepapperisering av sirskilda tillgangar.
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DIVERSIFIERINGSEFFEKTER I ETT
VARDEPAPPERSBASERAT SYSTEM

Den mest uppenbara effekten av viardepap-

. L. . . Den mest uppenbara effekten av
perisering eller forsaljning av beviljade kredi-
. vardepapperisering eller forsaljning
ter ar att det féormedlande foretaget franhin- N o
. L . av beviljade krediter ar att det
der sig hela eller delar av kreditrisken till . . .
e . formedlande foretaget franhander
andra aktorer. Detta ar utifran ett stabili-
. . L. sig hela eller delar av kreditrisken
tetsperspektiv positivt, eftersom kreditrisken )
. . . . till andra aktorer.
ar den mest patagliga risken 1 bankers verk-

samhet.? En effekt av att kreditriskerna i banksystemet minskar ir att en del av
banksystemets rantenetto ersitts med avgiftsintikter. Detta forutsatter att banker-
na fortsitter att administrera virdepapperiserade lan eller fungera som mellan-
hander da foretag emitterar obligationer och darmed erhaller serviceavgifter och
andra typer av avgiftsbaserade intiakter. Forutom att de minskade kreditriskerna
gor att kreditforluster som genereras 1 banksystemet kan minska innebir avgiftsin-
takterna att bankerna far storre icke-konjunkturberoende intédkter, vilka kan an-
vandas for att ticka kreditforluster 1 de kreditsegment som bankerna héller 1 sina
balansrikningar. Effekten blir att bankernas intikter stabiliseras, vilket minskar
sannolikheten for konjunkturberoende bankproblem.

Det sdgs ofta att banker existerar bland annat for att de har sarskild kompe-
tens och en komparativ fordel som kreditbeviljare. Detta betyder dock inte att det
ar fordelaktigt att hoga koncentrationer av kreditrisk bérs av banksystemet. Vid
systematisk forsialjning av redan beviljade krediter kan banker fortsétta att funge-
ra som kreditbeviljare men avhinda sig kreditrisken. Méanga bankkriser som lett
till betydande samhallsekonomiska kostnader har sin grund i alltfor stora kredit-
forluster. Eftersom banker dr sarskilt skyddsvirda for samhillet genom sin bety-
delse for betalningssystemet finns det anledning att se det som positivt att bank-
systemets betydelse som barare av risker kopplade till omvandlingen av sparande
till investeringen minskar.

Det finns emellertid skil varfor banker ar lampade att biara dtminstone ett
visst matt av kreditrisk. Enligt den analys om bankverksamhet som utvecklats av
bland andra Raghuram Rajan,? 4r bankers krediter sirskilt lampade att finansie-
ra med inlaning. Resonemanget gar ut pa att inlaning ar den mest fordelaktiga fi-

nansieringsformen fér en investerare, eftersom denne har mojlighet att dra tillba-

8 Se bl.a. Riksbankens finansmarknadsrapport 1, maj 1998.
 Rajan, Raghuram, “Why Banks Have a Future: Toward a New Theory of Commercial Banking”, Journal of Ap-
plied Corporate Finance, 1996.
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ka sina investerade medel s& fort minsta tvivel finns pa bankens betalningsférma-
ga. Detta stiller harda krav pa banken att agera med stor forsiktighet — sa fort tvi-
vel uppkommer om dess solvens riskerar den att forlora sin finansiering.

Detta krav pa forsiktighet medfor att banken ar sirskilt limpad att finansiera
verksamhet som ar svarvarderad och innehéller betydande matt av subjektivitet.
Banken har sa starka incitament att agera forsiktigt i sin kreditgivning att den har
en fordel framfor andra former av finansiering, dar externa bedémare ska utvir-
dera kreditrisken 1 ett projekt. Denna teori understryker att banker inte bara ska
bevilja krediter utan ocksa bara dem. Den tar dock sikte pa krediter som &r svar-
virderade. Vardepapperisering kan forvintas ske 1 forsta hand av krediter som ar
standardiserade eller av andra orsaker lattvarderade. Teorin motsidger darfor inte
att det kan finnas anledning for banksystemet att vardepapperisera en del av sina

krediter, snarare tvirtom.

En fungerande andrahandsmarknad for vir-
En fungerande andrahandsmarknad o .
L o depappersbaserade tillgangar av olika slag
for vardepappersbaserade tillgangar . . .
. kan ha en gynnsam inverkan pa den finansi-
av olika slag kan ha en gynnsam . .
. X . . ella stabiliteten, genom att till exempel ban-
inverkan pa den finansiella . . . .
N ker baserade i en viss region far stérre mojlig-
stabiliteten. . . . . .
heter att diversifiera sin kreditportfolj geogra-

fiskt genom att silja tillgangar genererade i den egna regionen och kopa
tillgangar genererade 1 andra regioner. Eftersom bankutlaning fortfarande i stor
utstrackning sker nationellt 4r banken exponerad mot den ekonomiska utveck-
lingen 1 det egna landet. Mojligheter 6ppnas darmed f6r nationellt verksamma
banker att bevilja krediter pa den egna marknaden, dar kunskaperna om mark-
nadsforhallandena ar stora, och kopa lan eller vardepapperfinansierade tillgdngar
av andra aktorer som 1 sin tur har stora kunskaper om sina lokala marknader.
Detta minskar kreditriskerna 1 det finansiella systemet dels genom 6kad geogra-
fisk diversifiering, dels genom minskade incitament, och ddrmed minskad risk, for
att banker satsar pa kreditgivning pa nya geografiska marknader som de har
bristfalliga kunskaper om.

I dag 4r den dominerande delen av kreditriskerna 1 det finansiella systemet
koncentrerad till banksystemet, vilket domineras av ett fatal stora aktorer. En
hogre grad av vardepapperisering gér det dock mojligt att uppna storre spridning
av kreditriskerna, genom att 6ka mojligheterna for en storre krets aktorer att inve-
stera 1 tillgangar som tidigare varit forbehéllna banker och kreditmarknadsbolag.
Den minskade koncentrationen av kreditrisker som detta kan medféra skulle kun-
na ha en gynnsam inverkan pa stabiliteten 1 det finansiella systemet.

En ytterligare positiv effekt som en fungerande andrahandsmarknad f6r obli-
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gationer troligtvis medfor ar kad flexibilitet for banker och kreditmarknadsbolag
att vikta om sina kreditportfoljer mellan olika sektorer och branscher. Om ett kre-
ditinstitut till exempel upplever att det i sin féretagsutldning ar 6verviktat i en viss
bransch kan delar av utldningen till denna bransch siljas genom vardepapperiser-
ing. Om den aktuella exponeringen ligger 1 foretagsobligationer skulle dessa pa
samma satt kunna avyttras relativt problemfritt. De resurser i form av kapital som
detta frigor kan sedan omfordelas till andra branscher eller sektorer, vilket genom
en bittre spridning av kreditriskerna i bankens lanestock 1 slutandan bidrar till ett

lagre risktagande.

GENOMLYSNING I PRISSATTNINGEN AV KREDITRISKER
En omfattande upplaning genom vardepapper innebar att kreditrisker far en
marknadsprissittning genom handeln med obligationer. Detta innebir 1 sin tur
att matningen av kreditrisker kan forbattras och att statistiska modeller littare
kan anvandas for varderingen av kreditrisker. Darmed kan kreditrisk och investe-
rare som ar villiga att bara den bittre paras samman. En likvid marknad f6r en
mingd olika typer av obligationer och certifikat kan darmed bidra till en storre
transparens eller genomlysning nir det géller prissattningen av kreditrisker 1 det

finansiella systemet.

For att en fungerande andrahandsmark- - N :
. . Aktorerna pa kreditmarknaden kan
nad ska kunna etableras kravs da att de krite- i
. ) . ) . genom en andrahandsmarknad fa
rier som anvints vid faststallandet av kredi- o . o
. . I tydliga riktmarken for hur kreditrisker
trisken for olika typer av tillgangar 6ppet re- o L
. . relaterade till olika typer av tillgangar
dovisas for alla aktérer pd marknaden. Detta it
. . . . . rissétts.
kan bidra till att minska risken for felprissatt- P

ning av kreditrisker samt 6ka genomlysningen av prisbildningen. Aktérerna pa
kreditmarknaden kan genom en andrahandsmarknad fa tydliga riktmarken for
hur kreditrisker relaterade till olika typer av tillgangar prissatts. Den ¢kade ge-
nomlysningen paverkar troligtvis stabiliteten 1 det finansiella systemet positivt ge-
nom att bidra till en bittre prissattning av kreditriskerna.

Nar det galler genomlysningen 1 prissattningen av kreditrisker kan en distink-
tion goras mellan obligationer utgivna av foretag utan pantritt i specifika till-
gangar och obligationer med pantratt i vardepapperiserade tillgangar. Ett bra ex-
empel pa detta ar det svenska systemet for bostadsfinansiering, dir specialiserade
bostadsinstitut med fastigheter som sikerhet ger lan, vilka finansieras genom
emission av obligationer och certifikat. En investerare som koper obligationer
som bostadsinstitutet emitterat har begransad insyn i den verkliga kvaliteten pa

institutets kreditportf6lj och har svart att bedoma om institutet exempelvis agerar
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osunt genom att tillampa slappa kreditgivningsrutiner, kanske under trycket av
hard konkurrens.

Samma principer géller ocksa for investerare i till exempel obligationer ut-
givna av banker. I och med att en kreditportfolj virdepapperiseras fransiager sig
det institut som genererat krediterna mojligheten att paverka kvaliteten pa port-
foljen, liksom de betalningsstrommar som portfoljen genererar, vilket 6kar trans-

parensen och minskar risken for potentiella investerare.

EFFEKTER PA KREDITRISKEN I BANKER
VID VARDEPAPPERISERING
De beskrivna fordelarna med ett finansiellt system som karakteriseras av en stor
mangd marknadsbaserad finansiering géller, med vissa reservationer, oavsett om
upplaningen sker genom vanliga foretagsobligationer eller genom obligationer
som ir knutna till vissa specifika tillgangar. Inte heller skiljer sig riskerna for inne-
havarna av obligationer som emitterats genom virdepapperisering av sirskilda
tillgangar principiellt eller 1 nagon betydande utstrackning fran vad som giller for

andra obligationer. Nagra skillnader finns dock.

. En férutsiattning for att banker ska uppna de
En forutsattning for att banker ska L. .
. . L fordelar som vanligtvis forknippas med vir-
uppna de férdelar som vanligtvis =

N . . depapperisering ar att de verkligen franhan-
forknippas med vardepapperisering

s . —_— . der sig den kreditrisk som kan hénféras till de
ar att de verkligen franhander sig

vardepappersfinansierade tilleangarna, det
den kreditrisken. papp gang .

vill sdga att det inte kvarstir nagra atagan-

den f6r banken nir krediterna éverlatits till specialbolaget. Detta ar ju ocksa en
forutsattning for att banken ska undgd kapitaltickningskrav. I diskussionerna
kring viardepapperisering har framhallits att aven om banken formellt sett fran-
hander sig kreditrisken sa finns det en fara 1 att banken ser sig tvingad att ersitta
obligationsinnehavarna for kreditforluster, detta for att skydda sitt anseende. Den-
na fara brukar internationellt benazmnas “reputational risk”. Aven om den finns
bor den dock inte 6verdrivas. I alla handelser ar sadan forlustersiattning fran ban-
kens sida frivillig. Aven om banken kan tankas vilja ersitta forluster nar den ar val
konsoliderad 4r det tveksamt om den skulle géra det 1 en situation av finansiella
problem, dar ersattningen kan bidra till att hota bankens solvens.

Nar krediter ska vardepapperiseras ar det krav pa att krediterna inom re-
spektive portfolj avsedd fér emission ska vara likvardiga pa ett sadant satt att det
ska vara mojligt for ratinginstitutet att géra vettiga prognoser om eventuella fram-
tida kreditforluster. Detta kan innebira att krediterna ges pa ett mer genomtéinkt

sitt. Bara det faktum att kreditgivningen dr foremal for granskning av en extern
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bedoémare kan leda till att battre rutiner anviands vid kreditgivning. Det dr ocksa
mojligt att eventuella, felaktiga prissittningar av krediter uppmirksammas vid
ratinginstitutets bedomning. En felaktig prissattning skulle annars exempelvis
kunna resultera 1 att det pris som en viss tillgang kan siljas for pa marknaden un-
derstiger det pris som banken forvirvat tillgangen for.

En fordel vid en vardepapperisering kan vara att en bank tvingas att vardera
den kreditrisk som &r férknippad med ett visst slag av tillgang enligt objektiva kri-
terier och 6verviaga om de intdkter som tillgdngen genererar motiverar denna
risk. Det skulle darfor kunna tankas att vardepapperisering 1 vissa fall leder till
jamforelsevis lagre kreditrisker d4n annan kreditgivning, Det bor hir betonas att
det ar anvandandet av kreditvarderingsmetoder som gér det mojligt att statistiskt
vardera kreditrisken som ar det viktiga. Det finns 1 sig inget som siger att rat-
inginstitutet generellt sett dr battre pa att fatta kreditbeslut an banken sjalv.

Den rating som genomfors vid virdepapperisering medfor dven att modeller
for kreditrisk kan anvindas 1 storre utstrackning i investerarnas riskhantering. Att
starka hansyn tas till ratinginstitutens krav vid vardepapperisering har framhallits
som en fordel, men detta kan naturligtvis ocksa innebira en nackdel. Investeraren
gor inga egna riskbedomningar och blir dairmed beroende av att ratinginstitutet
har stallt riktiga krav. Det finns ocksa en risk for att det mellan emittenten och
ratinginstitutet uppstar en forhandlingssituation som leder till att obligationerna
endast nitt och jamnt uppfyller kraven for en viss ratingklass. Detta kan innebéra
att olika obligationsutgdvor med samma rating egentligen ar forknippade med
olika stora kreditrisker.

Ett argument som framf6rts mot vardepapperisering ar att bankerna i forsta
hand virdepapperiserar goda krediter och att den genomsnittliga kreditkvaliteten
1 bankerna darfor forsamras. Det ar dock inte med nodvindighet sa att det ar de
basta krediterna, det vill siga de med lagst kreditrisk, som viardepapperiseras. Det
viktigaste for att ett slag av tillgang ska vara lampligt att viardepapperisera ar att
det gar att gora sannolikhetsberdkningar for de betalningsstrommar som krediten
kommer att generera. Detta forutsatter att krediter som ska vardepapperiseras ar
nagorlunda enhetliga ur risksynpunkt, men de behover déarfor inte nodvandigtvis
vara av lagriskkaraktir. Exempelvis har kreditkortsfordringar bérjat vardepappe-
riseras 1 ganska stor omfattning 1 USA och Europa, fordringar som innebér jam-
forelsevis hog risk.

Problem med att vissa kreditkategorier forsvinner ur bankerna kan framfor
allt uppsta om det handlar om krediter som har héga rantor 1 forhallande till ris-
ken. Om sadana ldn forsvinner innebir detta att banken gar miste om en over-

vinst som kan anviandas for att ticka férluster inom andra kreditkategorier som ar
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. ) samre prissatta. Det ar naturligtvis inte latt
Problem med att vissa kredit- . . .

o att bedoma vilka kreditkategorier hos svenska
kategorier férsvinner ur bankerna kan . .
tramfér allt 5 om det handl banker som skulle kunna vara 6verprissatta 1

ramfér allt uppsta om det handlar o . . .

. o forhallande till risken, om sadana alls existe-
om krediter som har hoga rantor i . , .
i o rar. Det dar emellertid svart att tanka sig att
forhallande till risken. . . . . .
bostadskrediter, som 1 Sverige varit mest fore-

mal for diskussion om vardepapperisering, generellt sett skulle vara éverprissatta 1
forhallande till risken, eftersom bolanemarknaden 4r en av de mer konkurrensut-

satta utlaningsmarknaderna.

KAPITALTACKNINGSRELATERADE EFFEKTER AV
VARDEPAPPERISERING

Kravet pa buffertkapital formuleras genom

Kapitaltackningsreglerna ar till sin . . .
, ) . kapitaltackningsreglerna. Avsikten med reg-
natur relativt grova och detta innebér . .
. L lerna ar att kapitalkravet ska svara mot risken
att kapitalkraven pa vissa typer av L. o .
e 1 olika typer av banktillgangar. Exempelvis
krediter &r storre an vad som .. . S .
L behover utlaning till stat och kommuner inte
motsvaras av den verkliga risken. . . .
nagon kapitaltickning alls, utlaning mot pant

1 bostadsfastigheter behover 4 procents kapitaltackning och de flesta andra kredi-
ter till féretag och hushall 8 procent. Kapitaltackningsreglerna ar dock till sin na-
tur relativt grova och detta innebar att kapitalkraven pa vissa typer av krediter ar
storre an vad som motsvaras av den verkliga risken.

Mot bakgrund av detta skulle ett storre problem vid vardepapperisering kun-
na bli att krediter som kriver mycket buffertkapital 1 forhallande till risken kan
komma att forsvinna fran bankerna. Det ar framfor allt de 1an med lag risk och
som darfor har laga rantor, men som kostar mycket eget kapital, som ar sarskilt
lénsamma att vardepapperisera. Exempel pa sadana krediter ar lan till stora, kre-
ditviardiga icke-finansiella foretag. Dessa lan kraver full kapitaltackning, samtidigt
som marginalerna ar laga. Bostadskrediter har ocksa forhallandevis laga margi-
naler, men de har dven halverat kapitalkrav.

Om det 1 forsta hand blir krediter som 4r ”dyra” 1 kapitalkravshianseende,
jamfért med den verkliga risken, som vardepapperiseras, leder detta till att det to-
tala kapitalkravet 1 bankerna minskar relativt den verkliga risken. Detta ar emel-
lertid en foljd av kapitaltackningsreglernas ”grovhet”. Om kapitalkravet perfekt
skulle motsvara den verkliga risken for lan skulle problemet inte finnas.

Minskade kapitalkrav relativt den verkliga risken 4r givetvis 1 sig inte positivt
for riskerna 1 banksektorn. Eftersom problemet uppstar genom kapitaltacknings-

reglernas utformning bor det dock inte ses som ett skil for att inta en negativ in-

46

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/1998




stallning gentemot virdepapperisering gene-
C papp . & Minskade kapitalkrav relativt den
rellt sett utan snarare som ett motiv for att i .
. . verkliga risken ar givetvis i sig inte
reformera kapitaltickningsreglerna. Efter- g g &
. . . . positivt for riskerna i banksektorn.
som dessa regler 1 stor utstrackning bestams

genom internationella éverenskommelser 1 Baselkommittén och EU ar det dock
svart att fran svensk sida ensidigt genomfora reformer. Det ska ocksa tillaggas att
en 6versyn av de befintliga kapitaltickningsreglerna for narvarande pagér 1 Basel-
kommittén.

Urholkning av kapitalkravet genom virdepapperisering kan aven ske pa
andra sitt. Ett exempel dr nir en bank stiller en begriansad kreditgaranti for de
krediter som den vardepapperiserar. Om banken i exemplet virdepapperiserar
lan till ett viarde av 1 miljard kronor 1 en transaktion kan en efterfragad ratingniva
uppnas ifall banken stiller en kompletterande kreditgaranti pa ett visst belopp,
exempelvis 50 miljoner kronor. Om garantin har detta som maxbelopp behover
den endast kapitaltickas med 8 procent av 50 miljoner kronor. Eftersom kreditga-
rantin utgor ett skydd pa toppen av den vardepapperiserade utlaningsportfljen
kan hela garantibeloppet férbrukas dven vid férhallandevis 1aga kreditforlustniva-
er, vilket vore mycket osannolikt om garantin i stillet avsag hela det nominella
virdet av en kreditportfol].

For enskilda garantier dr detta kanske inget problem, banken kan trots allt
inte forlora mer @an 50 miljoner kronor. Men kapitaltickningsreglernas 8 procent
grundar sig pa antaganden om genomsnittliga forluster i en portf6lj som innehal-
ler vanliga lan, dar det ar ovanligt att banken forlorar hela det utlanade beloppet.
Om bankernas portfoljer mer genomgaende skulle innehélla kreditgarantier med
den typ av riskprofil som hiar beskrivits skulle emellertid en urholkning av kapital-
tackningsreglerna kunna sigas d4ga rum. Aven problem av denna karaktir fortja-
nar att uppmérksammas om forbattrade legala mojligheter till vardepapperiser-

ing ska inforas 1 Sverige.

BEHOVS ANDRAD SVENSK LAGSTIFTNING?

Den viktigaste fragan rorande behovet av

. . . L. Den viktigaste fragan rérande
svensk lagstiftning kring vardepapperisering e )
. . behovet av svensk lagstiftning kring
ar sannolikt om specialbolaget bor omfattas ard o ikt
. ) virdepapperisering &r sannolikt om
av kapitaltackningskrav. I dag betraktas ett papp &
. . . specialbolaget bor omfattas av
specialbolag som ett kreditmarknadsforetag, i )
. .. kapitaltdckningskrav.
eftersom det medverkar till finansiering ge-

nom att férvarva fordringar. Den fraga som maste stallas ar om det finns sarskilda
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skyddsvirda intressen som medfor att ett specialbolag bor understillas kapital-
tackningskrav pa samma sitt som de andra finansiella foretag som omfattas av
dessa krav — banker, kreditmarknadsféretag och virdepappersbolag. Virdepap-
persbolagen fungerar inte 1 forsta hand som kreditgivare och de behover darfor
inte diskuteras vidare hiar. De framsta skilen att reglera bankerna 4r omsorgen
om betalningssystemet. Ett specialbolag kommer inte att ha nagon koppling till
betalningssystemet och bor dirfor inte regleras pa denna grund.

For kreditmarknadsféretagen dr regleringsbehovet inte lika enkelt att peka
pa. Det motiv som brukar ges ar att kreditmarknadsféretagen har betydelse for
kreditforsorjningen 1 landet, och mer omfattande problem i dessa foretag skulle
riskera att leda till kreditbrist (credit crunch). Regleringen av banker och kredit-
marknadsforetag kan ocksa till viss del motiveras av konsumentskydd.

Specialbolagen skiljer sig fran banker och kreditmarknadsforetag genom att de
inte bedriver nagon egentlig rorelse och att de inte kan forandra sitt risktagande till
forman for sina dgare pa bekostnad av andra intressenter. Deras verksamhet ar in-
te heller orienterad mot konsumentmarknaden. Detta gor att de egentligen mer har
karaktir av en sluten viardepappersfond, med skillnaden att investerarnas medel
placeras 1 en viss typ av lan 1 stéllet for 1 vardepapper. Specialbolagen skulle inte ha
nagon storre betydelse nir det galler risken for kreditbrist, eftersom de inte sjilva
formedlar krediter. Tvirtom skulle kreditforsérjningen kunna tinkas fungera bitt-
re ifall stora kreditforluster drabbar en ekonomi, om kreditrisken inte ligger kvar 1
de institut som formedlar krediterna. Faran av att dessa far solvensproblem och
dérfor forhindras att bedriva sin verksamhet minskar. En situation av kreditbrist
skulle dock kunna tankas uppstd om det fanns en méjlighet for investerare i special-
bolagens obligationer att dra tillbaka sin finansiering. For att detta skulle kunna ske
skulle obligationerna behéva vara forsedda med nagot slags ”call option™.

Mot bakgrund av detta finns det skl att inte beliagga specialbolagen, sa som
de ser ut 1 sin renaste form, med kapitaltickningskrav. Att praktiskt satta grinsen
lagstiftningstekniskt mellan ett specialbolag och ett kreditmarknadsforetag kan
dock vara besvirligt, och det kriver en hel del éverviganden. Det kan ocksa dis-
kuteras om annan reglering eller tillsyn 4r behovlig for ett specialbolag. Ett mini-
mum 4r rapportering om kreditvolymer for att den offentliga statistiken éver utla-

ning ska vara adekvat.

EFFEKTER FOR LANTAGARNA VID VARDEPAPPERISERING
For att det ska vara intressant att vardepappersfinansiera lan maste en lagre fi-
nansieringskostnad for lanen kunna uppnas. Detta borde dtminstone pa lang sikt

till nagon del komma lantagarna till godo.
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Virdepapperisering kan ocksa bidra till
. . Den 6kade konkurrens som kan
att oka konkurrensen pa kreditmarknaden

L forvantas skulle darmed kunna bidra

genom att intradesbarridarerna kan komma o .
. till sjunkande lanekostnader for
att sjunka om en fungerande marknad eta- ]
. lantagarna.
bleras. Denna effekt kan uppsta, eftersom

nya aktorer littare kan konkurrera da stordriftsférdelarna 1 traditionell kreditgiv-
ning till stora delar elimineras om virdepapperiseringen blir omfattande. I och
med att kapitalkraven och férmégan att forvalta stora tillgangar i den egna ba-
lansrikningen blir mindre viktig fér nya aktérer, som forlitar sig till vardepappers-
finansieringar for sin utlaning, blir foretagets storlek en mindre betydelsefull intra-
desbarriar. Den 6kade konkurrens som kan forvintas skulle darmed kunna bidra
till sjunkande lanekostnader for lantagarna.

En ur lantagarens perspektiv inte obetydlig nackdel med virdepapperisering
kan vara den losare koppling som uppstar mellan den ursprungliga langivaren
och lantagaren. Det langivande institutet torde inte lingre ha samma incitament
att underlatta konstruktiva losningar vid eventuella betalningsproblem hos lanta-
garen, eftersom kreditrisken 6verforts till annan part. Sannolikt saknar slutinve-
steraren 1 obligationer som skapats genom vardepapperisering bade tillrackliga
resurser och kompetens att hantera problem som uppkommer med enskilda lan-
tagare. Detta skulle 1 praktiken medfora att den enskilde lantagarens stillning
gentemot langivaren foérsamras. Speciellt mindre lantagare, som sma och me-

delstora foretag samt privatpersoner, skulle kunna drabbas av detta.

Sammanfattande kommentarer

Det finns flera positiva aspekter 1 ett storre

. L Framfor allt kan okad varde-
inslag av vardepappersfinansiering med tan- o . o

. . . . papperisering leda till att kreditrisker

ke pa stabiliteten 1 det finansiella systemet. B . .

. omfdrdelas i ekonomin, fran

Framfor allt kan 6kad virdepappersfinansier- L . .

. . L i skyddsvérda institutioner till aktdrer

ing leda till att kreditrisker omférdelas 1 eko- L

. . . . som inte &r lika kénsliga for

nomin, frén institutioner vilkas stabilitet ar .
. . betydande forluster.
starkt skyddsviarda ur samhallets synvinkel till

aktorer som inte ar lika kansliga for betydande forluster. Okad vardepappersfi-
nansiering kan ocksa bidra till att kostnaderna for kreditrisker minskar, dels ge-
nom en marknadsmassig battre genomlysning av prissattningen av kreditrisker,
dels genom att kreditrisken kan baras av aktérer med battre diversifierade portfol-
jer. Det bor dock betonas att dessa effekter ocksa delvis kan uppnas genom fore-

teelser som inte utgdér vardepappersfinansiering i den mening som diskuterats 1
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denna artikel. Kreditderivat och férsialjning av laneportfoljer mellan banker ar
exempel.

Virdepapperisering av sdrskilda tillgangar ar en finansieringsform som, om
den blir tillrackligt utbredd, kan bidra till att 6ka inslaget av vardepappersfinan-
siering 1 det svenska finansiella systemet. De problem som finns med denna form
av virdepapperisering sammanhinger 1 stor utstrickning med hur befintliga ka-
pitalkrav pa bankerna ar utformade. Med hinsyn till de positiva effekterna av
okad virdepapperisering finns det anledning for staten att inta en positiv instill-
ning till denna finansieringsform med beaktande av de problem som kan uppsta
som foljd av en urholkning av kapitalkraven. Ambitionen bor vara att verka for
att minska dessa problem genom reformer av kapitaltackningsreglerna, inte ge-
nom att forhindra att vardepapperisering vinner storre insteg 1 Sverige. En sadan
strategl 4r dessutom knappast meningsfull, eftersom vardepapperisering anda kan

anviandas av svenska banker och andra kreditinstitut 1 utlandet.
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