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Svensk Bostadsfinansiering
och EMU

HSB bank och finansdag

Till att borja med vill jag tacka for inbjudan till HSB:s bank och finansdag och
moijligheten att fa diskutera fragor kring svensk bostadsfinansiering ur ett EU-
perspektiv.

Inledning

En av tankarna med EU:s inre marknad och inféorandet av EMU éar att skapa en mer
effektiv marknad for varor och tjanster, dar konkurensen 6kar och konsumenterna
far battre produkter till lagre priser. P4 bolanemarknaden borde detta betyda att
lantagarna férvantar sig ett storre produktutbud, fler leverantoérer och ldgre rantor.

De nationella bolanemarknaderna i Europa ser ganska olika ut och ar olika
betydande for respektive lands ekonomi, vilket kan illustreras av féljande diagram
(figur 1). I lander som Tyskland, Danmark, Sverige, Nederlanderna och
Storbritannien uppgar den totala utestaende stocken av Ian med pant i fastighet till
over 50 procent av BNP. I andra lander som Grekland och Italien ligger
motsvarande siffra under 10 procent. Skillnaderna beror framst pa att faktorer som
regelsystem, skattelagstiftning och marknadsstruktur ser olika ut i de olika
landerna. Bostadsfinansiering har, liksom i Sverige, ofta varit en fraga av stort
politiskt intresse, vilket avspeglar sig i samtliga ovanstaende faktorer.
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Viardet av den utestidende stocken lan med pant i fastighet i EU uppskattades till
omkring 4 500 miljarder SEK vid utgangen av 1999'. Till storsta del finansieras den
utestaende stocken lan med pant i fastighet i Europa med hjalp av inlaning i olika
former, omkring 62 procent (figur 2). Den andra storsta finansieringskallan utgors
av obligationer, omkring 19 procent, medan en relativt ny finansieringsform som
vardepapperisering utgér omkring 1 procent av den utestiende stocken lan med
pant i fastighet. Storbritannien ar det land i Europa dar vardepapperisering
anvands flitigast (figur 3). Darefter foljer Frankrike, Nederlanderna och Belgien. I
ovriga europeiska lander anvands vardepapperisering annu i relativt liten
utstrackning och det ar framforallt andra tillgangar an bostadslan som
vardepapperiseras.

Den europeiska marknaden foér bostadsobligationer domineras idag av tre lander,
Tyskland, Danmark och Sverige som tillsammans svarar for omkring 89 procent av
denna marknad (figur 4).

Konkurrens om kunderna

Aven om bolan ir en forhallandevis enkel och standardiserad finansiell produkt
som borde lampa sig val att silja Over granserna har den gransoverskridande
verksamheten hittills varit liten. En bidragande orsak dar sannolikt att
bolanemarknaden framst ar inriktad pa privatkunder, som ar svara att na utan ett
lokalt distributionsnéat. Har bor internet kunna bidra till 6kad genomlysning och
konkurrens. Dels genom att kreditgivarna sjalva tillhandahdller information och
kreditgivningstjanster via internet och dels genom att internetbaserade maklartorg
letar upp och féormedlar de billigaste bolanen till lantagare.

Den internetbaserade bolaneverksamheten ar fortfarande en relativt ny
foreteelse, men den bor rimligtvis bidra till en 6kad konkurrens pa
bolanemarknaden. En titt pa skillnaden mellan bostadsinstitutens
upplaningskostnad och utlaningsranta med fem ars 16ptid indikerar dock inte att
rantemarginalen for bostadsinstituten skulle ha minskat till f6ljd av 6kad
konkurrens (figur 5).

Med tanke pa att mer dn 70 procent av hushéllen det senaste aret valt att lata nya
lan upptagna i bostadsinstituten 16pa till rorlig ranta, kan det vara lampligt att titta
pa rantemarginalen mellan kort upplaningsranta och rorlig utlaningsranta (figur
6). Dar antyds att bostadsinstitutens rantemarginal nu ligger pa omkring 1,2
procent mot omkring 1,5-1,7 procent under 1996.

Bostadsinstitutens utldning till hushallen uppgick vid utgangen av september
2000 till cirka 600 miljarder SEK, jamfort med 581,6 miljarder SEK vid borjan av
aret. Av hushallens samlade lan i bostadsinstituten l6per omkring 35 procent till
rorlig ranta, det vill siga omkring 210 miljarder SEK.

! Enligt The European Mortgage Federation



De nya internetbaserade aktorerna pa bolanemarknaden utgors dels av aktorer
som formedlar lan via internet och dels aktorer som bedriver kreditgivning via
internet. Aktérer som Blockbid, Bolaneborsen, Comboloan och E-loan letar upp
och féormedlar de billigaste bolanen till lintagare. Europeloan daremot ar en
internetbaserad kreditgivare med verksamhet i Sverige sedan februari 1999.
Foretaget bedriver ocksd verksamhet i Belgien och Tyskland och finansierar
boldnen med vardepapperisering.

En annan bidragande orsak till att den gransoverskridande verksamheten hittills
varit liten ar att bolanemarknaden kringgirdas av nationella regler och en tredje
att gransoverskridande verksamhet ar behaftad med valutarisk.

Sa lange Sverige star utanfor EMU maste utlindska aktorer som vill etablera sig
pa den svenska bolanemarknaden erbjuda lan i svenska kronor eftersom svenska
lantagare i regel inte vill utsatta sig for valutakursrisk. Om Sverige daremot gar med
i EMU blir de rantor som langivare i olika linder inom valutaomradet erbjuder
direkt jamférbara. Med en gemensam valuta blir det littare for lantagarna att
bedodma vilket institut inom valutaomradet som erbjuder de basta villkoren.
Svenska ldntagare kan ta upp lan i euro utan att utsatta sig for valutarisk och
tillgdngen pa potentiella langivare okar.

Den svenska bolanesektorn domineras idag av fem foretag varav ett, SBAB, ags av
staten (figur 7 och 8). Dessa fem foretag tacker cirka 97 procent av marknaden.
Eftersom bolan ar starkt standardiserade produkter kommer priset, dvs rantan, att
vara en avgorande faktor i konkurrensen om kunderna. Med 6kande konkurrens
pa boldnemarknaden blir refinansieringskostnaderna helt avgérande for
bolaneinstitutens majligheter att driva en 16nsam rorelse. Jag kommer darfor att
agna den aterstaende delen av mitt foredrag till just refinansieringsfragan.

Traditionell boldnefinansiering

De svenska bostadsinstituten finansierar sin verksamhet huvudsakligen genom att
emittera obligationer och certifikat. Upplaningen sker med bostadsinstitutens hela
balansrdkning som sdkerhet, det vill siga utan nigon direkt koppling mellan varje
lan och en viss sikerhetsmassa.

Den svenska modellen har fordelar sa till vida att upplaning kan ske utan fast
knytning till utlaningen. 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 sa kallade bench-mark obligationerna.
Boldneinstituten har ocksa, bl a till f6ljd av betydande ldnevolymer och en god
prisbildning pa de inhemska ldnen, framgangsrikt kunnat konkurrera pa den
internationella obligationsmarknaden.



Upplaning med hela balansrakningen som sakerhet kraver ett icke obetydligt
riskkapital eller nagon form av garantier fran dgarna. Samtliga bostadsinstitut,
utom SEB-boldn som inte har en egen uppldning i utlindsk valuta, har en
kapitaltickning som vasentligt 6verstiger den lagstadgade miniminivan pa 8
procent (figur 9).

De svenska bostadsinstituten uppskattas idag ha cirka 20 procent av sin upplaning
utomlands. Huvuddelen av den internationella upplaningen kommer fran
placerare i USA och Japan. Upplaningen inom euroomradet uppgar till ca 20
procent av upplaningen utomlands. Det ar svart att se att mojligheten att lana i
euro i sig skulle gora de centraleuropeiska placerarna mer intresserade av de
svenska bostadsobligationerna. Sa lange Sverige star utanfor valutaunionen och sa
lange svenska lantagare vill lana i svenska kronor kommer valutarisken att kvarsta.

Med 6kande konkurrens pa bolanemarknaden 6kar bostadsinsuttens behov av
nya finansieringsformer som battre hushaller med institutens riskkapital. Tva
finansieringsformer som anvands i 6kad utstrackning av utlindska bostadsinstitut ar
guldkantade obligationer och vardepapperisering.

Guldkantade obligationer

I Danmark och Tyskland finansieras boldn huvudsakligen med obligationer som
genom speciell reglering gjorts sarskilt sikra for innehavarna. Dessa sdkra
obligationer ar i huvudsak bostadsobligationer med en tydligt specificerad
sakerhetsmassa. For denna typ av obligationer spelar dessutom lagreglering over
hur sikerheterna far se ut och kontroll fran myndigheternas sida en betydande
roll.

De tyska och danska sikra obligationerna har kommit att sirbehandlas 1 EG:s
direktiv. Sirbehandlingen innebar bland annat att medlemsstaterna kan tillata
torsakringsbolag och fondbolag att géra undantag fran normala riskspridningskrav
vid innehav av sadana obligationer och att en lagre riskvikt far tillampas vid
berakning av kapitaltickningskrav.

Regeringen har litit utreda hur lagstiftning for s.k. "guldkantade obligationer”
skulle kunna utformas i Sverige. Forslaget innebar i korthet att formansratt skulle
galla for denna typ av obligationer, att tydliga begransningar skulle inforas for
belaningsgraden (max 75 procent for bostadsfastigheter) och att sikerheterna
skulle identifieras i ett sarskilt register som kontrolleras av Finansinspektionen.
Forslaget bearbetas for narvarande pa finansdepartementet.

Huvudargumentet for att ge de svenska bostadsinstituten maojlighet att ge ut
guldkantade obligationer ar att konkurrenterna i Europa emitterar dem och att de
ar etablerade pa marknaden. Darmed skulle guldkantade obligationer vara lattare
att salja till investerarna, betinga hogre likviditet och ge lagre rantor an



traditionella svenska bostadsobligationer. Detta skulle underlatta
bostadsinstitutens finansiering och férhoppningsvis ge lagre rantor till
konsumenterna.

Riksbanken har emellertid stallt sig kritisk till forslaget och pekat pa den
tveksamma roll som den statliga tillsynsmyndigheten iklader sig genom att ta pa sig
ansvaret for att sikerhetsmassan for ldnet ar intakt. Finansinspektionens tillsyn kan
latt skapa intrycket av att staten genom sin kontroll tar ett sarskilt ansvar for
sakerheten i obligationerna, vilket ju inte ar avsikten.

En sarskild lagstiftning om guldkantade obligationer leder dessutom till en viss
aterreglering av marknaden i och med att bostadsinstituten skulle ges en
sarstallning pa kapitalmarknaden. Vilket dr det samhallsekonomiska motivet att
gynna vissa lantagare framfoér andra?

Det ar heller inte sjalvklart att guldkantade obligationer skulle bidra till att sinka
bostadsinstitutens totala finansieringskostnader. Guldkantade obligationer far
endast emitteras mot sikerheter upp till en begransad del av belaningsvardet.
Rimligen bor bostadsinstitutens resterande stock av lan utan sakerhet bli
motsvarande grad dyrare att finansiera. Mojligen kan anviandandet av guldkantade
obligationer bidra till lagre finansieringskostnader for de emitterande
bostadsinstituten om de slipper bara kostnaden for den sarskilda tillsyn som
guldkantade obligationer forutsatter.

Enligt min mening kommer den 6kande konkurrensen i forsta hand att gynna
finansieringsformer som battre an idag hushaller med det egna kapitalet.

Virdepapperisering

En finansieringsform som erbjuder ett effektivt utnyttjande av det egna kapitalet ar
vardepapperisering. Viardepapperisering innebdr att en given lanestock med
tillhérande sidkerheter lyfts ur balansrikningen i bolaneinstitutet och placeras i ett
separat for dndamalet 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 galler for bostadsinstituten.

Det finns flera férdelar med vardepapperisering. Framforallt kan
bostadsinstituten genom vardepapperisering minska andelen eget kapital och
darmed ocksd den totala finansieringskostnaden, eftersom eget kapital ar en dyrare
finansieringskdlla an lanefinansiering. Vidare kan bostadsinstituten effektivisera sin
verksamhet genom att avyttra fordringar och specialisera sig pa kreditgivning.
Vardepapperisering kan ocksa bidra till 6kad stabilitet i det finansiella systemet i
och med att kreditrisker kan avyttras till aktorer utanfér den skyddsvarda sektorn.



Vardepapperisering med ett specialforetag beliget i Sverige ar tillatet men blir i
praktiken ekonomiskt olénsam i och med att detta foretag, enligt gallande regler,
traffas av samma kapitaltickningsregler som boldneinstituten. Ett forslag om béttre
forutsattningar for vairdepapperisering i Sverige ar under beredning pa
finansdepartementet. I budgetpropositionen for 2001 anges att regeringen har for
avsikt att lagga fram en proposition om battre forutsattningar for
vardepapperisering under hosten 2000.

Hitintills har tre svenska bostadslaneinstitut, SBAB, SEB-bolan och Bokredit
genomfort vardepapperiseringar via specialforetag belagna i utlandet. I fem
omgangar mellan aren 1990 och 1994 viardepapperiserade SEB bostadskrediter
motsvarande 12 miljarder SEK och i juni 2000 vardepapperiserade samma bank
bostadslan for ca 8,5 miljarder SEK. SBAB vardepapperiserade bostadskrediter for
ca 1 miljard SEK i februari 2000 och for ca 8 miljarder SEK i oktober 2000.
Bokredit, som ags av Den Danske Bank har virdepapperiserat en stock
bostadskrediter till ett varde av 1,3 miljarder kronor. En ny internetbaserad
bostadskreditgivare ar Europeloan som startade sin verksamhet i Sverige i februari
1999. Europeloan finansierar internetbaserade kreditgivning genom att
vardepapperisera krediterna utomlands, hittills cirka 0,5 miljarder SEK.

Invandningar mot vardepapperiseringar som har framforts ar bland annat att det
hittills varit relativt komplicerat och darmed kostsamt att skapa specialbolagen och
deras 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 ssmmanhang sma och att likviditeten i
obligationerna till f6ljd harav blivit lag.

I USA ar vardepapperisering av bostadslan vanligt. Dar ar omkring hélften av den
totala utestaende stocken inteckningslan vardepapperiserade. I Europa har
bostadsfinansieringen i huvudsak tagit andra former. Om nu EMU medfor att
konkurrensen pa bolanemarknaden 6kar kommer ocksa behovet att finansiera
bolan pa ett kapitalsnalt sitt att 6ka. Det ar inte orimligt att tro att
vardepapperisering i det perspektivet kommer att mota ett vaixande intresse.

Okad konkurrens kan saledes driva fram en vixande marknad for
vardepapperisering. Orsakssambandet kan dock vara det motsatta, namligen att
forbattrade mojligheter till virdepapperisering 6kar konkurrensen. Det ar den
erfarenhet man gjort i Australien, dir 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 boldnekunderna med sa mycket som ett par procentenheter.



Avslutning

Sammantaget talar det mesta for att konkurrensen pa bolanemarknaden kommer
att 0ka. Nya finansieringsformer, ny teknik och ett eventuellt EMU-medlemskap ar
faktorer som kommer att bidra till att sinka intrddeskostnaderna for nya aktorer pa
bolanemarknaden. Eftersom bolian dar standardiserade produkter kommer
langivarna att konkurrera med hjalp av priset, dvs rdantan pa boldnen.
Finansieringsfrigan kommer darfor att vara av allra storsta vikt for
bostadskreditgivarna.

Traditionellt har bostadsinstituten finansierat sin verksamhet genom att lana med
hela sin balansrikning som sikerhet. Detta ar en relativt dyr finansieringsmetod for
bostadsinstituten och den 6kade konkurrensen pa boldnemarknaden kommer att
oka behovet av billigare finansieringsmetoder.

Framforallt har vardepapperisering och guldkantade obligationer diskuterats
som mojliga metoder for bostadsinstituten att sainka sina finansieringskostnader. Av
dessa tva finansieringsmetoder framstar virdepapperisering som den metod som
har storst potential att sinka finansieringskostnaden, eftersom vardepapperisering
utnyttjar det egna kapitalet mest effektivt.



