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Euron och svensk bostadsfinansiering

Foreningssparbanken Warszawa

Tack for att jag fatt komma hit och ge nagra synpunkter pa hur EMU kan komma
att paverka den svenska boldnemarknaden och dess finansiering. Det ar onekligen
en friga som vi har all anledning att intressera oss for, vare sig vi deltar i
valutaunionen eller inte.

En av tankarna med EMU ar ju att skapa en mer effektiv marknad for varor och
tjanster, dar konkurrensen 6kar och konsumenterna far battre produkter till lagre
priser. P4 bolinemarknaden borde detta betyda att ldntagarna forvantar sig ett
storre produktutbud, fler leverantorer och lagre rantor. Hur skall de svenska
bolaneinstituten hantera denna utmaning?

Konkurrens om kunderna

De nationella bolanemarknaderna i Europa ser som bekant ganska olika ut, vilket
kan illustreras av foljande diagram (figur 1). I linder som Tyskland, Danmark,
Sverige, Nederlinderna och Storbritannien uppgar den totala utestaende stocken
av lan med pant i fastighet till 6ver 50 procent av BNP. I andra lander, daribland
Grekland och Italien, ligger motsvarande siffra under 10 procent. Skillnaderna
beror pa att faktorer som regelsystem, skattelagstiftning och marknadsstruktur ser
olika ut landerna emellan. Bostadsfinansieringen har, liksom i Sverige, ofta varit en
fraga av stort politiskt intresse, vilket avspeglar sig i samtliga ovanstaende faktorer.

Man kan tycka att standardiserade finansiella produkter som bolan borde limpa sig
val att salja over granserna, men den gransoverskridande verksamheten har hittills

varit liten. Detta sammanhdnger sannolikt med att boldnemarknaden framst ar
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inriktad pa privatkunder, som ar svara att na utan ett lokalt distributionsnat. Vad
internet kan dndra pa i detta avseende aterstar att se. Men varfor skulle man inte
kopa ett boldn 6ver ndtet, om man nu betalar sina rakningar och gor andra affirer
den vagen. Det finns ju redan idag mojligheter att via internet plocka fram de
billigaste bolanen som erbjuds pa marknaden, sa visst kommer tekniken att oka
genomlysning och konkurrens aven inom den traditionellt trogrorliga
privatsektorn. Vi ar langt fran den tid da svenska villadgare vintade underdanigt i
flera ar pa att fa flytta sin byggnadskredit i banken till ett riktigt femarigt 1an i ett
bolaneinstitut.

Den som vill sdlja bolan pa den svenska marknaden maste dock tills vidare finna sig
i att erbjuda lan i kronor om han skall méta annat an sporadiskt intresse. Det
begransar konkurrensen till dem som verkligen aktivt vill sdlja sina produkter i
Sverige. Om vi gar med i EMU blir saken en annan. Da kan vi lana i euro utan att
utsdtta oss for valutarisk och tillgangen till potentiella langivare 6kar drastiskt.

Den svenska bolanesektorn har, huvudsakligen som en foljd av avregleringarna pa
1980- och 1990-talet och den darav 6kande konkurrensen, kondenserats till fem
foretag varav fyra ar dotterbolag till banker och den femte dgs av staten. Dessa fem
foretag ticker cirka 95 procent av marknaden (figur 2). Eftersom bolan ar starkt
standardiserade produkter ar det naturligt att priset, dvs rantan, kommer att vara
en avgorande faktor i konkurrensen om kunderna. Det betyder i sin tur att
refinansieringskostnaderna blir helt avgérande fér bolaneinstitutens mojligheter
att driva en lonsam rorelse.

Mot denna bakgrund finns det all anledning att diskutera vad EMU och euron kan
betyda for de framtida finansieringsmojligheterna och hur de svenska foretagen
star sig i en europeisk konkurrens?

Traditionell bolanefinansiering — ett bra alternativ

De svenska hypoteksinstituten har traditionellt finansierat sig med sakerhet i hela
sin balansrakning. Det finns alltsd inte nagon direkt koppling mellan viss utlaning
och dartill horande sikerheter & ena sidan och vissa emitterade obligationslan a
den andra. I manga linder tvingas hypoteksbolagen samla upp ett antal bolan for
att sedan med dessa som sakerhet ge ut obligationslan pa marknaden. For detta
finns olika tekniker, som jag far anledning att aterkomma till senare.

Den svenska modellen har salunda fordelar sd till vida att upplaning kan ske utan
fast knytning till utliningen. Pa det sattet kan stora lan laggas ut i marknaden,
vilket gor det lattare att uppratthalla en regelbunden handel och en god likviditet i
lanen. Sa har skett i de svenska s.k. bench-mark obligationerna. Men
bolaneinstituten har ocksd, bl a till f6ljd av betydande lanevolymer och en god
prisbildning pa de inhemska lanen, framgangsrikt kunnat konkurrera pa den
internationella obligationsmarknaden.
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Skall man lana pa balansrakningen maste denna naturligtvis vara i sadant skick att
den accepteras av langivarna. Det har de svenska instituten klarat dels genom
strikta rorelseregler, som begransar vad instituten kan syssla med och dels genom
en god genomlysning, som later ldngivarna 6vertyga sig om att instituten agnar sig
at vad de sagt de skall gora och ingenting annat. Men det har ocksa fordrats ett icke
obetydligt riskkapital eller garantier fran dgarna. Kapitaltickningen i de svenska
bolagen framgar av figur 3. Om - eller snarare nar - 4garnas krav pa avkastning pa
det insatta kapitalet okar kan detta bli ett problem.

Under den finansiella krisen i Sverige rackte av wuppenbara skdl inte
balansrdkningarna for att instituten skulle kunna lana till konkurrenskraftiga priser
pa den internationella marknaden. Osdkerheten om tillgdngsvardena var under en
period alltfor stor. Sedan dess har emellertid kreditvardigheten stadigt forstarkts,
vilket aterspeglats i en gradvis forbattrad internationell rating.

De svenska bolaneinstituten har idag cirka 13 procent av sin upplaning utomlands.
Traditionellt har de svenska forsikringsbolagen och pensionsstiftelserna varit de
stora koparna av bostadsinstitutens obligationer.

En del av den internationella upplaningen har skett i Europa och da framfor allt i
London, men huvuddelen har kommit fran placerare i USA och Japan. En
intressant fraga ar om mdjligheten att ldna i euro kommer att gora de
centraleuropeiska placerarna mer intresserade av de svenska riskerna an tidigare?
Det aterstar att se. Men att skaffa kapital pa den internationella marknaden ar ett
modosamt och langsiktigt arbete som kraver en systematisk uppbyggnad av
fortroende. Varje ny langivare maste bekanta sig med lintagarens namn och
historia och sa smadningom begéra en limit i sin styrelse. Sddant tar tid och den
processen blir inte enklare av en gemensam valuta. Just nar det galler att bygga upp
den internationella investerarbasen har kanske de svenska bostadsinstituten haft
lite olika synsatt och prioriteringar. Att ha ett val etablerat kontaktnat bland de
europeiska investerarna ar sakert ingen dum idé den dag euron blir var egen
valuta.

Intressant att notera ar den snabba Okning av svenska foretagsobligationer som
emitterats i euro under hosten. Tillgangen pa statsobligationer har minskat och fatt
investerarna att se sig om efter andra alternativ, men uppenbarligen har de ocksa i
Okat utstrickning blivit intresserade av att ta ytterligare risk i utbyte mot nagra
rantepunkter extra i avkastning. Eriksson, Volvo och nu senast Birka Energi gor
foretagspresentationer pa platser i Europa dar fi investerare tidigare visat sitt
intresse. Och Birka kan knappast sigas vara nagot kant namn pa marknaden
utanfor Sverige. I denna utveckling borde det finnas mojligheter ocksd for
bolaneinstituten.

Guldkantade obligationer

Nar man vill se pa hur EMU kan komma att paverka bostadsfinansieringen ligger
det nara till hands att studera forhallandena i Tyskland eftersom dessa, tillsammans
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med den danska modellen for bostadsfinansiering, kommit att sarbehandlas i EG:s
direktiv pa omradet. I Tyskland finansieras bolan traditionellt via s k Pfandbriefen,
som vasentligen ar bostadsobligationer med en tydligt specificerad sakerhetsmassa.
De svenska bostadsforetagen finansierar som papekats hela sina balansrakningar
utan att knyta vissa sikerheter till varje emitterat lan. Nar det géller pfandbriefen
spelar dessutom lagreglering 6ver hur sikerheterna fir se ut och kontroll fran
myndigheternas sida en betydande roll.

Regeringen har latit utreda hur motsvarande s.k. "guldkantade obligationer” skulle
kunna se ut hos oss och vilken lagstiftning och tillsyn som bor finnas. I korthet
innebar forslaget att formansratt skulle gélla for denna typ av obligationer, att
tydliga begransningar skulle inféras for beldningsgraden (max 75 procent for
bostadsfastigheter) och att sikerheterna skulle identifieras i ett sarskilt register som
kontrollerades av finansinspektionen. Pa finansdepartementet funderar man for
narvarande 6ver hur man skall stélla sig till forslagen.

Nar diskussionen om de guldkantade obligationerna inleddes i Sverige i borjan av
90-talet var bakgrunden en oro for att de nya placeringsregler som planerades for
forsakringsbolagen skulle gora det svarare for bostadsinstituten att finansiera sig.
Kraven pa diversifiering av tillgingarna skulle alltféor hart begransa
forsakringsbolagens mojlighet att inneha bostadsobligationer. Foretradare for
branschen havdade att betydande volymer bostadsobligationer av denna anledning
skulle sdljas ut av forsakringsbolagen och att detta skulle paverka marknaden och
ge kraftigt hojda kostnader for lantagarna. De guldkantade obligationerna skulle
atminstone delvis kunna lésa problemet eftersom de enligt EG direktiven inte
traffas sa hart av reglerna féor enhandsengagemang.

Andra stallde sig tveksamma till att infora speciella regler for forsakringsbolagen
for att ge dem incitament till att ha en storre andel bostadsobligationer i
portféljerna dn de normalt skulle vélja Det finns inga goda argument for att lata
forsakringstagarna subventionera vare sig bolaneinstituten eller deras kunder.

Nu inférdes de nya placeringsreglerna for forsakringsbolagen utan att det ledde till
nagra av de forfirande konsekvenser som forespeglats. Bolaneinstituten boérjade i
okad utstrackning lana utomlands, vilket sdkert ur manga aspekter var en god idé.
Forhoppningsvis kan darmed viljan att skapa utrymme for en storre andel
bostadsobligationer i de svenska forsakringsbolagens portfoljer utga som motiv for
de guldkantade obligationerna.

Sa linge forsikringsbolagen har sina ataganden i kronor kan kanske en viss
koncentration av placeringarna var forklarlig. Men den dag Sverige blir medlem av
EMU och vi far euron som valuta kommer forsidkringsbolagens portfoljer att se
ganska markliga ut om en dominerande del av riskerna i rantebarande papper
ligger i fem bolaneinstitut. Aven om bostadsobligationerna ar aldrig sa guldkantade
kommer forsikringsbolagen i denna situation att kdanna behov av en okad
diversifiering.
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Huvudargumentet for att ge de svenska bostadsforetagen mdjlighet att utge
guldkantade obligationer ar naturligtvis att konkurrenterna i Europa emitterar
dem och att de ar etablerade pa marknaden. De skulle silunda vara lattare att silja
till investerarna, betinga en hogre likviditet och ge lagre rantor an traditionella
svenska  bostadsobligationer. Detta skulle underlitta finansieringen for
bostadsinstituten och féorhoppningsvis ge lagre rantor till konsumenterna.

Nagot ligger det utan tvekan i denna argumentation.

Riksbanken har emellertid av mer principiella skal stallt sig kritisk till forslaget.
Bostadsinstituten har ju alla mdjligheter att sjalva - via klausuler i
obligationskontrakten eller rentav i bolagsordningarna - skapa de
sakerhetsarrangemang som de finner lampliga och darmed att ge sina obligationer
den guldkant de anser sig behova for att underlitta finansieringen. Om staten tar
pa sig att lagstifta om hur obligationerna skall se ut och att dessutom kontrollera
institutens efterlevnad ar detta en reglering som inte kan motiveras av omsorg om
det finansiella systemets stabilitet utan snarare syftar till att forbattra institutens
lonsamhet genom att sinka finansieringskostnaderna. Sadana regleringar brukar
ifrdgasattas av bade branschen och de lagstiftande myndigheterna.

En hel del ligger det onekligen ocksa i detta sitt att se pa saken. Det dr dessutom
latt att skapa intrycket av att staten genom sin kontroll tar ett sarskilt ansvar for
sakerheten i obligationerna, vilket ju inte ar avsikten.

Kanske bor man ocksa fraga sig om en guldkant pa obligationerna verkligen skulle
ge de effekter som man hoppas pa. De stora likvida papperen med basta
kreditvardighet (AAA-ratade) pa den europeiska pantbrevsmarknaden (Offentliche
Pfandbriefen) har ju i forsta hand sidkerheter i lan till kommuner eller delstater
och det ar inte den marknaden de svenska bostadsforetagen kan utnyttja. De skulle
snarare emittera "Hypotheken Pfandbriefe” med sdkerheter i kontorslokaler och
bostider och pa den marknaden ar bade rantor och likviditet mindre férdelaktiga.
Det forefaller heller inte som nagon enhetlig marknad for pantbrev haller pa att
etableras, utan regelverken skiljer sig betydligt mellan olika linder. Investerarna
kommer knappast att slippa undan att gora separata bedomningar for var och en av
dessa marknader.

Dessutom forefaller det, inte helt ovantat, som om EMU skulle paverka
utvecklingen i riktning fran relativt regelstyrda nationella marknader som den
danska och tyska mot internationellt 6ppna marknader, dir nya instrument pa ett
flexibelt satt kan utvecklas allteftersom behov uppkommer. Mot den bakgrunden
kan man inte undga att fraga sig om det ar klokt och verkligen i marknadens
intresse att lasa in vissa instrument i en separat lagstiftning som, nar den vil finns
pa plats, kan vara svar att andra. Om EMU verkligen leder till att den europiska
marknaden for lanat kapital forbattras, vilket vi alla tror och hoppas, kanske
utvecklingen gar i en helt annan riktning. Men allt detta ma framtiden utvisa.



Virdepapperisering

Den existerande svenska formen for bostadsfinansiering dr, som pdapekats, inte
nodvindigtvis nagon dalig finansieringsform pa en utvecklad europeisk marknad
med en enhetlig valuta. Tvartom. De svenska bolaneinstituten dr kanda och
respekterade pa marknaden, har stora utelopande volymer som ger grund for god
likviditet och en transparent prisbildning och kan dessutom dra fordel av en rating
som forbattras i takt med konungarikets.

Den stora utmaningen fran EMU ligger snarare pa ett annat plan. Nar
konkurrensen gradvis 6kar, inte bara pa foretagssidan utan ocksa pa marknaderna
tor flerfamiljshus, bostadsriatter och smahus kommer detta sannolikt pd sikt att
minska vinstmarginalerna. Avkastningen pa det egna kapitalet kommer da ocksa att
falla. En friga som d& naturligen uppkommer ar om det gar att finna
finansieringsformer som béttre hushallar med det egna kapital som dgarna stallt till
forfogande.

Det ar, enligt min mening, i detta perspektiv som diskussionen om
vardepapperisering skall ses. Vardepapperisering innebar ju att en given lanestock
med tillhérande sakerheter lyfts ur balansrdkningen i bolaneinstitutet och placeras
i ett separat for andamalet skapat foretag (ett s k specialforetag, pa engelska SPV,
special purpose vehicle), som sedan finansieras pa marknaden genom emission av
obligationer. Detta foretag har en tydligt definierad riskbild och driver ingen egen
verksamhet forutom innehavet av de specificerade lanen. Det behover darfor inte
omfattas av de kapitaltickningsregler som géller for boldneinstituten.

Antag att bolaneinstitutet maste avsatta fyra miljoner kronor for en ldnestock pa
100 miljoner, men att marknaden accepterar att finansiera den vardepapperiserade
stocken med ett kapital pa 1 miljon kronor i det for andamadlet skapade foretaget.
Om stocken avkastar 400.000 kr efter finansierings- och driftskostnader sa ger detta
en avkastning pa kapitalet i bolaneinstitutet pa tio procent fore skatt. Samma lan
placerade i specialbolaget ger en avkastning pa kapitalet pa fyrtio procent fore
skatt. En buffert for investerarna kan ocksa tillféras via kreditgarantier, vilket
ytterligare minskar behovet av eget kapital.

Mot detta exempel kan sdkert riktas en mangd invandningar, men det tjanar val for
att illustrera den drivande mekanismen bakom en vardepapperisering. I praktiken
finns det manga svarigheter. En sadan ar naturligtvis att det annu inte gar att bilda
specialbolag i Sverige utan att de hamnar under lagen for finansieringsverksamhet
och diarmed drabbas av samma kapitaltickningsregler som bolaneinstituten. I en
departementspromemoria fran 1998 som behandlar battre forutsattningar for
vardepapperisering foreslds bl a en dndring i detta avseende. En sidan andring
foreslas aven i banklagskommitténs betinkande fran i varas. Finansdepartementet
funderar for narvarande pa dessa forslag liksom pa de guldkantade obligationerna.
Enligt planerna skall ett lagforslag komma i borjan av nasta ar.

Nu finns det ocksd andra invindningar mot viardepapperisering. Det har hittills
varit relativt komplicerat och darmed kostsamt att skapa specialbolagen och deras
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obligationer har inte kunnat placeras till sa goda rantor som deras rating borde
foranleda. En orsak till detta kan vara att marknaden ar outvecklad, att
emissionerna varit fa och i detta sammanhang sma och att likviditeten i
obligationerna till f6ljd harav blivit ldg. En annan orsak kan finnas i regelverket,
eftersom vardepapperiserade obligationer i banker och andra finansinstitut, som
forvantas skapa en marknad obligationerna, traffas av hogre kapitaltickningskrav
an vanliga bostadsobligationer.

I USA éar som bekant virdepapperisering av bostadslan vanligt, vilket delvis har
institutionella orsaker. I Europa har bostadsfinansieringen i huvudsak tagit andra
former. Om nu EMU medf6r att konkurrensen pa bolanemarknaden 6kar, vilket ju
bor vara en effekt av den gemensamma valutan, kommer ocksd behovet att
finansiera bolan pa ett kapitalsnalt siatt att 6ka. Det ar inte orimligt att tro att
vardepapperiseringen i det perspektivet kommer att mota ett vaixande intresse.

Okad konkurrens kan siledes driva fram en vixande marknad for
vardepapperisering. Men orsakssambandet kan ocksa vara det motsatta, namligen
att forbattrade mojligheter till vardepapperisering 6kar konkurrensen. Det ar den
erfarenhet man gjort i Australien, dar bolanemarknaden har avreglerats under 90-
talet. En lagstiftning som underlattade vardepapperisering sankte de tidigare hoga
intradeshinder som fanns pa marknaden, banade vag for nya aktorer och sankte
kostnaderna for bolanekunderna - faktiskt med sa mycket som ett par
procentenheter.

Nagra slutsatser

Sammantaget gar vi av allt att doma mot en fortsatt 6kande konkurrens inom
bostadsfinansieringssektorn. Nya finansieringsformer, ny teknik och ett eventuellt
EMU-medlemskap ar drivande faktorer som tillsammans kommer att sianka
intradesbarridarerna och darigenom oOka konkurrensen. Eftersom bolan ar
standardiserade produkter ar det framfor allt priset som ar konkurrensmedlet.
Finansieringsfragorna kommer darmed att std i centrum for intresset.

Den traditionella svenska formen for bostadsfinansiering dar hela balansrakningen
utgor sikerhetsmassa har manga fordelar. Mdjligen kan investerarnas krav pa
sakerhet i form av eget kapital gradvis géra denna form for kostsam. En mer
utvecklad marknad for virdepapperiserade lan kan vara ett sitt att angripa detta
problem. Det fordrar emellertid myndigheternas hjilp i form av en forenklad
regelstruktur. En utvecklat marknad for guldkantade obligationer kanske kan verka
i samma riktning, men aven denna kraver myndigheternas valsignelse.

En allman reflektion ar att de finansiella innovationerna pa en ny marknad
utvecklas bast om de styrs av placerarnas och emittenternas 6nskemal. Hur de
onskemalen kommer att se ut i framtiden ar omojligt att siga. Myndigheternas roll
ar att skapa ett regelverk som ger utrymme for forandringar och helst undviker att
lasa fast marknaden i speciella strukturer eller instrument.
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De svenska bolaneinstituten ar valskotta och bor ha goda mojligheter att lana
konkurrenskraftigt pa den europeiska marknaden hur denna dn utvecklas. Men
ingen far lana utan att systematiskt bygga upp relationer med de fonder,
forsakringsbolag och andra institutionella investerare som utgér den s.k.
investerbasen. Har har alla de svenska instituten en uppgift pa marknaden for euro.



