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Eurons roll for
bostadstinansieringen

Konferensen ByggaBo infor 2000-talet

Till att borja med vill jag att tacka for att jag fatt komma hit och tala om EMU och
bostadsfinansiering. Jag tinkte borja med att visa pa nagra trender fér hur svensk
bostadsfinansiering utvecklats det senare aren. Sen vill jag forsoka satta in svensk
bostadsfinansiering i ett europeiskt sammanhang och diskutera hur svenska
bostadsinstitut och det system for bostadsfinansiering som de representerar star sig
i forhallande till sina europeiska konkurrenter. Med denna beskrivning hoppas jag
att kunna ge en bild av var vi star idag, infér att EMU kommer igang 1999.

Jag kommer sedan att beskriva vilka konsekvenser EMU kan fa f6r bostadsfinan-
sieringen. Mitt fokus kommer da att vara utvecklingstendenser som har betydelse
framfor allt f6r marknaden for bostadsobligationer. Jag kommer ocksa att siga
nagot om hur EMU kan paverka bankverksamhet generellt, och fastighetsutlaning
mer specifikt.

Jag vill redan nu peka pa ndgot som ar viktigt att tinka pa nar Sverige inte ar
medlem i EMU fran starten. Detta ar att eurons infoérande bara ar ett steg, i och for
sig ett mycket viktigt steg, i utvecklingen mot att skapa en gemensam marknad i
Europa. Integrationen mellan landernas marknader har pagatt under ling tid och
den ar inte sluti och med att EMU bildas. De finansiella foretagen och
marknaderna har kommit jamforelsevis langt i integrationsprocessen. Aven om
Sverige inte infor euro 1999 ar svenska foretag och marknader en del av den
pagaende integrationen. Den 6kade konkurrens och integration mellan marknader
som EMU forvantas bidra till paverkar Sverige, trots utanforskapet. Effekterna for
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svenska finansiella foretag kommer i manga fall inte att vara annorlunda an for
deras konkurrenter som tillhér euroomradet.

Utvecklingstendenser inom svensk bostadsfinansiering

Jag kommer att uppehalla mig vid svenska bostadsinstitut nar jag diskuterar svensk
bostadsfinansiering, eftersom dessa svarar for den 6vervagande delen av privat
bostadsfinansiering.

Som figuren visar har bostadsinstitutens utldning totalt sett minskat under de
senaste fem aren. Vid en ndrmare anblick dr det dock utlaningen till finansinstitut
som minskat. Eftersom sadana lan inte tillhor bostadsinstitutens kirnverksamhet
och marginalerna pa denna utldning normalt ar laga, ar detta knappast nagot
storre problem. Sett till kairnverksamheten, utlaning till hushall och icke-finansiella
foretag eller vad som brukar kallas utlaningen till allmdnheten, har utliningen varit
forhallandevis stabil under senare delen av 1990-talet. Utlaningen till hushall har
okat nagot, medan utlaningen till féretag har minskat. Den minskade utlaningen
till foretag kan forklaras av det laga bostadsbyggandet. Om nybyggnationen borjar
oka fran dagens ldga nivder och fastighetspriserna fortsatter att stiga finns det
anledning att tro att utlaningen kan komma att 6ka de narmaste aren. Detta ar
naturligtvis vad de flesta har i lokalen hoppas pa. For min del kommer jag mest att
agna mig at att forsoka bedéma om en sadan utveckling ar motiverad utifran vad
som ar en stabil langsiktig utveckling, eller om det finns risk att utlaningsbubblor
liknande de som uppstod i slutet pa 80-talet ar pa vag att uppsta. Analyser kring
utldningstillvaxten i bankerna och bostadsinstituten ar en viktig del i Riksbankens
arbete med att verka for ett stabilt finansiellt system.

[Diagram 1]

Bostadsinstituten finansierar sig som bekant framfor allt genom att emittera
bostadscertifikat och bostadsobligationer. Dessa vardepapper utgor ca. 70 procent
av bostadsinstitutens finansiering. Marknaden for bostadspapper ar den klart
dominerande marknaden for rantebarande vardepapper som ar emitterade av
svenska privata institutioner. Den utestaende stocken av bostadspapper uppgar till
ca. 730 miljarder kr och den ar mer dn 13 ganger sa stor som den totala stocken av
rantebarande vardepapper som ar emitterade av andra privata institutioner i
Sverige. Den ar idag ett par hundra miljoner mindre dn volymen statspapper.
Denna kommer dock att minska i och med att staten l6ser in en del av AP-fondens
innehav av statspapper och efter detta kommer stocken av bostadspapper att vara
vasentligen storre.

Under 1997 har annan typ av finansiering fatt storre betydelse i bostadsinstituten.
Bostadsinstituten finansierar sig mer via andra finansinstitut, framfor allt svenska
banker och bostadsinstitut. Bostadsinstitutens sjalvstindighet bygger pa att egen
finansiering uppnds genom att obligationer emitteras, obligationer som framfor allt
kops av olika institutionella investerare. Om det 6msesidiga beroendet 6kar mellan
svenska banker och bostadsinstitut 6kar risken for att finansiella problem i ett
foretag sprids till andra. Denna risk brukar benamnas systemrisk. Att forsoka
minska denna ar viktigt for att kunna starka stabiliteten i det finansiella systemet.

[Diagram 2]



Svensk bostadsfinansiering i ett europeiskt perspektiv

Det finns manga olika sdtt i Europa att finansiera bostader pa. Att lana pengar mot
pant i fastigheten ar for oss det sjalvklara sattet att finansiera den overvagande
delen av kostnaden for att bygga eller kopa en fastighet. Utlaning mot pant i
fastighet forekommer i alla EU-lander, men de har mycket olika omfattning i
torhallande till 6vrig ekonomisk verksamhet. Utlaning mot pant i fastighet uppgar
till 65 procent av BNP i Danmark, medan motsvarande siffra bara ar 6 procent i
Grekland. Sverige ligger forhallandevis hogt med 51 procent, jamfort med EU-
genomsnittet pa 36 procent.

[Diagram 3]

Aven nir bostider finansieras genom 1an mot pant i fastighet kan detta ske pa
manga olika satt. Det svenska systemet med sarskilda bostadsinstitut som ar
specialiserade pa att ge bottenlan och som finansierar denna utlaning genom att ge
ut obligationer eller certifikat ar bara en variant. I flera lander sker utlaningen till
bostader genom det vanliga banksystemet. De lander dar bostadsinstitut liknande
de svenska har en betydande roll pa marknaden ar Danmark och Tyskland.
Marknaden for bostadsobligationer ar i nominella termer storre i bada dessa
lander, men det ar bara i Danmark som bostadsinstituten ar sa dominerande som i
Sverige, sett i relation till landets storlek. I Sverige star bostadsinstituten for ungefar
halften av all utlaning fran finansiella féretag.

[Diagram 4]

I en del lander har bostadsfinansieringen sarskilt stod av staten. I Frankrike finns
exempelvis en institution som upprittats av staten och som finansierar bostadslan
som beviljats av banker genom att ge ut obligationer. Bostadsfinansiering praglas
ofta av en specifik nationell struktur, dar det inte ar ovanligt med institutioner som
har ett visst stdd av staten. Vi har sett jamforelsevis lite europeisk konkurrens i form
av att laneinstitut forsoker sla sig in pa nya nationella marknader i Europa nar det
géller marknaden for bostadslan, atminstone i férhallande till hur konkurrensen
utvecklats pa andra delar av finansmarknaden. Det forhaller sig sd trots att
bostadslan, atminstone till konsumenter, ar en forhallandevis standardiserad
produkt, vilket normalt medfor att intradesbarriarerna blir lagre for nya aktorer.
De institutionella skillnaderna, saval de som styrs av regleringar som de som styrs av
traditioner, kan vara en bidragande orsak till att granséverskridande konkurrens
inte kunnat observeras i nagon storre utstrickning pa europeiska
boldnemarknader. Att bidra till att minska de institutionella skillnader som
uppkommer genom att myndigheter i de europeiska landerna sarbehandlar olika
typer av institutionella l6sningar, bor vara en huvuduppgift i arbetet med att
torbattra konkurrensen inom EU, efter att EMU kommit igang.

Aktuella fragor avseende bostadsfinansiering

Jag vill har uppehalla mig nagot vid en fraga som varit aktuell nar det géller svensk
bostadsfinansiering det senaste aret — forslaget om att infora sa kallade guldkantade
obligationer i Sverige. Forslaget presenterades av en statlig utredning under andra
halvan av 1997. Ett av de huvudsakliga argumenten i utredningen var att det skulle
bidra till en harmonisering av marknaderna fér bostadsobligationer i Europa. Min



asikt ar att de snarast skulle motverka en verklig integration av de europeiska
bolanemarknaderna. Forslaget forutsatte en ganska langtgaende detaljreglering
fran myndigheternas sida av bostadsinstitutens verksamhet. Den formulering i ett
EU-direktiv som forslaget grundade sig pa var inte avsett som ett forsok till
harmonisering och det var otydligt formulerat. Resultatet av en sa kallad
harmonisering utifrdn detta direktiv ar att de inhemska myndigheterna kommer att
fylla detaljregleringen med olika innehall, atminstone skiljer sig de befintliga
systemen som uppfyller direktiven at i vasentlig utstrickning. Darmed skapas
skillnader mellan olika landers bostadsinstitut som kan medféra konkurrenshinder.

Enligt min asikt ar det battre om myndigheterna nojer sig med de regler som ar
nddvindiga for att uppritthalla finansiell stabilitet och avstar fran onddiga
detaljregleringar. Darmed far olika institutionella varianter proévas mot varandra
och det uppstar en konkurrenssituation mellan olika landers system, dar det system
som i langden bast kan astadkomma en billig bostadsfinansiering sannolikt
kommer att dominera marknaden med tiden. Jag ser ingen anledning till att
svenska bostadsinstitut inte kommer att sta sig val i denna konkurrens mellan
institutionsformer.

En konkurrerande institutionell form for bostadsfinansiering som har diskuterats
mycket pa senare ar ar vairdepapperisering. Vardepapperisering innebar att banker
eller andra foretag lyfter av tillgdngar, i férsta hand lan, fran sin balansrakning och
finansierar dessa genom att ge ut obligationer. Fastighetslan har visat sig lampliga
att vardepapperisera och denna finansieringsform kan fa 6kad betydelse pa en
europeisk boldnemarknad som praglas av hard konkurrens. Tidigare har det
framfor allt varit i USA som vardepapperisering férekommit i nagon storre
omfattning. Under 1997 gjordes vardepapperiseringar utanfoér USA av tillgangar
som ungefar motsvarade vardet av Sveriges BNP. Det finns anledning for svenska
myndigheter att fundera pa vad virdepapperisering innebér for riskerna i det
finansiell systemet och om det féranleder nagot sarskilt lagstiftningsbehov.

Europeisk bostadsfinansierings effektivitet

I detta sammanhang finns det anledning att pa nagot satt féorsoka jamfora olika
landers bostadsfinansiering. Jamforelser forsvaras dock av att de nationella
sararterna ar manga vad géller europeiska system for bostadsfinansiering. Jag har
har gjort ett forsok att ge nagon slags indikation pa effektiviteten i de olika
systemen genom att jamfora hur rantorna pa bostadslan i olika lander forhaller sig
till statsrantorna i det egna landet. Avsikten &r att visa vad bostadsldn kostar i
torhallande till det allmanna ranteliget i landet. Genom att visa spreaden mellan
rantor pa bostadslan och statslanerdntor med samma loptid kan man atminstone fa
bort de skillnader som beror pa valutor och de skillnader som beror pa att man i
olika ldnder traditionellt anvinder sig av olika lang rantebindningstid for
bostadslan. Anda blir jamforelsen med nédvindighet osiker, bland annat med
hansyn till att villkoren kan skilja sig at for de lan som rantenoteringarna grundar

sig pa.
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Av bilden framgar att nederlindska och tyska bostadsrantor ligger pa ungefar
samma niva som de svenska. Norska och belgiska bostadsrantor ar dyrare. I denna
jamforelse ser saledes svensk bostadsfinansiering konkurrenskraftig ut.

En mer likvid och effektiv virdepappersmarknad

Jag tankte nu ga in lite mer pa vilka effekter EMU kan komma att {4 pa den
europeiska vardepappersmarknaden. Eftersom svenska bostadsinstitut kommer att
kunna emittera sina obligationer pa denna marknad kommer denna utveckling att
vara betydelsefull for svensk bostadsfinansiering.

Liksom alla tillgangar har obligationer ett inslag av likviditetsaspekter vid
prissattningen. Graden av likviditet i en obligation brukar matas i hur latt det ar att
omvandla den till kontanta medel. Placerare som investerar i obligationer brukar
darfor krava en likviditetspremie som motsvaras av kostnaden som kravs for att
omvandla en obligation till kontanter. Av detta foljer naturligtvis att
lanekostnaderna blir relativt hoga for lantagare som finansierar sig genom
obligationer som emitteras pd marknader dar likviditeten ar lag. Introduktionen av
den gemensamma valutan kommer att skapa en storre och mera likvid
obligationsmarknad for potentiella investerare. Omvandlingen av obligationer
denominerade i ett antal olika lokala valutor till euro-denominerade obligationer,
kommer att skapa en gemensam obligationsmarknad av imponerande storlek.
Denna marknad kommer troligtvis att karaktariseras av god likviditet och effektiv
prissattning vilket i kombination med hardare konkurrens pa kreditmarknaden,
bland annat kan leda till ligre ldnekostnader.

Valutaunionen kommer generellt sett - genom att en inflationsbekdmpande
penningpolitik ar det gemensamma fundamentet - att leda till att rintenivderna i
hograntelanderna och lagrantelinderna konvergerar. For detta talar aven att
valutariskpremien pa obligationer emitterade i olika linder helt férsvinner,
eftersom det 1 EMU endast finns en valuta. Det som kommer att finnas kvar, aven
efter 6vergangsprocessen ar helt genomford, ar framfor allt kreditrisker och legala
risker forknippade med olika typer av vardepapper.

I och med att valutarisken férsvinner och placeringsbesluten mera kommer att
handla om kreditrisker, talar mycket for att det kan komma att bildas val utvecklade
europeiska marknader 6ver landgranserna for olika typer av obligationer som ex-
empelvis foretags-, bostads- och kommunobligationer. Till detta bidrar sannolikt
ett intresse fran placerarnas sida att sprida sina risker genom att diversifiera sina
portfoljer till flera lander for att begransa forlustriskerna i handelse av
asymmetriska chocker i nagot land. Den hardare budgetdisciplinen i europeiska
stater kommer sannolikt att leda till att den utestaende stocken av de olika
landernas statspapper kommer att minska. Detta innebar att det finns ett 6kat
behov av sdkra, likvida obligationer for investerare. Svenska bostadsobligationer har
forutsattningar att utgora ett sadant alternativ.

For att fullt ut bli en del av den gemensamma europeiska virdepappersmarknaden
kravs sannolikt att bostadsinstituten emitterar obligationer i euro. Sa linge
utldningen till 6vervigande del sker i svenska kronor uppstar en valutarisk i
bostadsinstituten om upplaningen skall ske i euro. Denna risk kommer att finnas



om inte de svenska lantagarna boérjar ta lan i euro istillet for i kronor. Att detta
skulle ske i storre omfattning forefaller dock inte troligt.

Aven svenska bostadsobligationer som ar denominerade i kronor kommer sakert
att paverkas positivt om en gemensam europeisk virdepappersmarknad utvecklas.
Europiska investerare kommer som jag namnde tidigare att bli mer inriktade pa att
handla obligationer som inte ar emitterade av stater. Valutarisken behover da inte
vara ett ooverstigligt hinder.

Aven om det ir fi som fornekar att vardepappersmarknaderna inom EMU kommer
att bli stora och effektiva, kan dock harmoniseringen komma att féordrojas som ett
resultat av olika skatteregler, redovisningspraxis och investeringsregler i olika
lander. Det ar dock sannolikt att konkurrenstrycket kommer att resultera i att dessa
skillnader raderas ut relativt snabbt i den man de hammar enskilda marknaders
konkurrenskraft.

Harmonisering av marknadsstrukturer inom EMU

For att denna positiva utvecklingen som kan féorknippas med storre och effektivare
kapitalmarknad skall var mojlig, kravs dock en valutvecklad finansiell infrastruktur
dar affarer kan avvecklas sakert och effektivt. Infrastrukturen gor det mojligt for
kopare och sdljare att motas pa ett enkelt satt. Infrastrukturen omfattar ett antal
sammanlidnkade delar som pa olika sétt ar beroende av varandra. Ur svenskt
perspektiv ar det naturligtvis viktigt att den svenska marknaden framstar som
attraktiv i jamforelse med konkurrenterna, speciellt som den svenska marknaden
framstar som relativt liten i ett europeiskt perspektiv. Marknaden skall ha en hog
likviditet och en val fungerande infrastruktur.

Den svenska marknaden maste framstd som lattillganglig och effektiv. Om det ar
tekniskt besvarligt och dyrt att utnyttja den svenska marknaden ar det timligen
enkelt for savil utlindska som svenska aktorer att hitta en alternativ marknad eller
for utlandska placerare att hitta substitut for svenska placeringar i sina portfoljer.

Om man ser till de fyra centrala infrastruktursystemen pa den svenska marknaden,
Fondborsen, OM, VPC och RIX, ligger de var for sig i ett internationellt perspektiv
relativt val framme. Vad som ar viktigt enligt min mening ar att forbattra
integrationen mellan systemen. En teknisk integration av hela transaktionskedjan -
avslut, clearing, avveckling och kontoforing - skulle férenkla tillgangen till den
svenska marknaden och darmed starka dess konkurrenskraft samt ocksa bidra till
en valkommen riskreducering i det finansiella systemet. Hog sakerhet ar en
konkurrensfaktor i sig. En lyckosam integration handlar givetvis inte bara om att
"koppla ihop" ndgra tekniska system. Det handlar ocksa om regelsystem,
tilltradesfragor och tillsynsaspekter dar det grundlaggande syftet ar att sikerstalla
en god och transparent riskhantering.

Vad galler mojligheterna till ssmmankoppling av datasystem och regelverk mellan
olika lander skulle jag ocksa vilja namna de unika juridiska férutsiattningar som
existerar att lanka ihop de nordiska landernas finansiella infrastrukturer. Ett
hinder som man ofta stoter pa vid internationella sammanlankningar av den har
typen ar namligen att regelverken som omger finansiell handel i olika lander ar
baserade pa olika civilrattsliga grunder. Det faktum att de nordiska landernas



regelverk vilar pa likvardiga civilrattsliga grunder 6ppnar stora mojligheter att
knyta samman vardepappersmarknaderna och darmed skapa en marknad som kan
vara konkurrenskraftig i fraga om storlek och djup aven i ett framtida EMU. En
integration av de nordiska finansiella infrastrukturerna skulle pa det har sattet
kunna fungera som en forebild for andra regioner inom EU. Sjalvklart skulle vi pa
Riksbanken girna vilja medverka till att en sadan integration genomfoérdes.

Inte minst som ett litet land ar det viktigt att vi aktivt arbetar for 6ppenhet och
frihandel. Det ar en god svensk handelpolitisk tradition som vi bor tillimpa ocksa
har.

Jag ska namna tva, delvis ssmmanhédngande omraden, dar vi fran Riksbankens sida
varit aktiva. Det ena galler centralbankernas kreditgivning mot sakerhet i utlandska
vardepapper och det andra beror det kommande EU-betalningssystemet Target.

Fragan om "utlandska sidkerheter" har diskuterats bade i ett nordiskt sammanhang
och i EU-kretsen; i det senare fallet ar det ju i ett EMU-perspektiv uppenbart
nodvandigt att kunna anvanda papper som finns i en del av unionen, sag Tyskland,
tor att fa kredit i exempelvis den franska centralbanken. Fransett de rent tekniska
problemen med en sadan hantering, som naturligtvis finns i betydande matt, ar det
enligt min uppfattning svart att se nagra grundldggande principiella problem med
sadana arrangemang - med eller utan valutaunion.

Likval har detta ansetts valdigt problematiskt pa vissa hall. Nar det galler
arrangemangen inom EMU ska exempelvis galla att papperen som ett absolut
minimikrav maste vara emitterade inom EES-omradet. Den friga man da kan stilla
ar vad som ar intressant nar man tar sikerhet for ett lan. Rimligen maste val detta
vara emittentens kreditvardighet, snarare an i vilket land vederboérande rakar ha
sina bopalar eller var han valt att genomfora en emission. Men ett sadant synsatt
moter, har vi markt, ofta pa ett intensivt motstand.

Nar det galler Target-systemet har ECB beslutat att bankerna i de EU-lander som
star utanféor EMU visserligen skall fa delta i systemet, men att tillgdngen till s.k.
intradagskredit i systemet kommer att begransas. Eftersom intradagskredit fran
centralbankerna ar "smorjmedlet” for betalningsflodena i den har typen av system,
kommer detta i sa fall att forsvara och férdyra de svenska bankernas utnyttjande av
systemet. Det officiella argumentet for detta ar att intrdagskredit till "outs" i vissa
lagen skulle kunna férsvara penningpolitiken inom EMU.

For var del tycker vi oss ha kunnat visa att detta argument inte ar hallbart - sidana
penningpolitiska effekter ar for det forsta osannolika, for det andra ar de fullt
moijliga att hantera om de trots allt skulle uppstd. Men likafullt har man hallit fast
vid detta, ndgot som innebdr en de-facto protektionism som det finns anledning att
beklaga.

Om var analys av de penningpolitiska aspekterna nar det géller intradagskrediter
haller, finns egentligen ur denna aspekt inga principiella skal att begransa
utlandskt deltagande i ett nationellt betalningssystem. Som jag namnde tidigare ser
jag heller inga principiella problem med att anvinda vardepapper fran olika lander
och i olika valutor som sikerhet for sidana krediter. Som ett exempel pa
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Riksbankens 6ppenhet i frigan kan namnas att vi valt att acceptera t.ex. finska
statspapper som siakerheter vid kreditgivning i RIX-systemet. Det ar bara att beklaga
att denna Oppenhet dn sa linge inte foranlett nagra motsvarande atgarder fran vara
finska kollegor.

Okad konkurrens mellan langivare

Det ar ocksa troligt att EMU inte bara kommer att paverka de finansiella
marknaderna utan ocksa forutsattningarna for att bedriva traditionell bankrorelse,
till exempel utlaning for bostadsfinansiering. Den avreglerings- och
internationaliseringsprocess vi varit uppe i det senaste decenniet ar ett globalt
fenomen snarare 4n ett europeiskt. Anda ar det uppenbart att integrationen inom
EU i allmanhet och EMU i synnerhet accentuerar de har tendenserna.

Tendenserna pekar mot en fortsatt snabb utveckling av de finansiella
marknaderna, med nya instrument, branschglidning och koncentration av vissa
specialistfunktioner. Konkurrenstrycket inom den traditionella bankverksamheten
lar fortsatta att skarpas samtidigt som den ldngsiktiga efterfragan pa finansiella
tjanster okar och kunderna - vare sig vi talar om foretag, kommuner eller hushall -
blir alltmer kravande. Antalet "full-service" banker har redan minskat samtidigt som
deras storlek okar. Tendensen att traditionell inlaning och utlaning i bank minskar,
samtidigt som utbudet och efterfragan pa marknadsbaserade instrument 6kar
forvantas fortsatta.

Som ett resultat av dessa utvecklingstendenser har l6nsamheten inom kreditgivning
pa den svenska marknaden under senare tid kommit att sjunka. Vad galler
bostadsfinansiering kan man konstatera att utlaning inom detta segment ar
speciellt utsatt for hard konkurrens och medfé6ljande prispress. Detta beror
troligtvis pa att de stora bankernas specialistkunskaper om lantagarnas
kreditsituation har ar en mindre betydande konkurrensférdel beroende pa att
utldningen sker mot sakerhet, vars varde kan faststallas med hjalp av relativt
objektiva kriterier. En traditionell banks etablerade kundkontakter, lokalkainnedom
och darmed ett kontorsnit i traditionell mening, far dirmed mindre betydelse.
Detta gor att intradesbarriarerna for foretag som vill in pa marknaden ar relativt
laga, vilket ocksa manifesterar sig i ett relativt stort antal aktorer pa
bolanemarknaden.

Troligtvis kommer EMU och teknikutvecklingen att samverka for att forstarka dessa
tendenser ytterligare, genom att tekniken okar tillgangen till kunderna samt
marknadens genomlysning och den gemensamma valutan underlattar
prisjamforelser mellan aktorer fran olika lander. Man kan darfor forvanta sig att
boldnemarknaden blir en av konsumentmarknaderna pa det finansiella omradet
som paverkas mest av EMU. Med dessa avslutande ord vill jag tacka for mig.



