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STATENS BOSTADSFONDS EXTERNA
MEDELANSKAFFNING AREN 1998-2003

Statens bostadsfond grundades fran borjan av & 1990. Dess namn
blev Fonden for utvecklande av bostadsférhadlandena. Den & en
fond utanfor statsbudgeten dvs. en separat datlig formogenhet, som
anvands for finansiering av atgarder vilka syftar till att forbéttra bo-
stadsférhallandena. Fondens namn andrades ar 1993 till Statens bo-
stadsfond i samband med att bostadsforvaltningen reformerades.
Bostadsfonden sorterar under miljoministeriet. Beslut som géller
fonden fattas av dess direktion.

Nér fonden grundades fick den inte férutom direktionen nagon
ny organisation eller personal. Statsradet tillsétter drektionen for
fyra & i sinder. Direktionens viktigaste uppgift & att sorja for fon-
dens likviditet och inom de ramar budgeten uppstéaller besluta om
upptagande av for fondens verksamhet behdvliga lan samt vérde-
papperisering. Fordag gédllande medelanskaffningen och sétten for
den gors av en arbetsgrupp fér medelanskaffningen, vars mediem:
mar representerar finansministeriet, miljoministeriet, bostadsfonden
och Statskontoret.

Bostadsfonden & med avseende pa bal ansrékningens slutsumma
den storsta fonden utanfor statsbudgeten. Balansrékningens slut-
summa har under den grarskade perioden uppgétt till drygt nio mil-
jarder euro.

Statens bostadsfonds verksamhetsmiljo har forandrats avsevért
efter det att fonden grundades. Ar 1993 upplevdes depressionens
varsta skede, nar en osaker finansieringsmarknad var rédande och
staten skuldsattes. Numera &r forhallandena stabila och den ekoro-
miska utvecklingen & i huvudsak positiv. Penningmarknaden har
forandrats vasentligt. Medelrantan pa bostadslan har pa 10 & mera
an halverats. Pa sommaren 2004 var denna rénta 3,25 %.

Forandringen av penningmarknaden och den konkurrens mellan
bankerna som den medfért har mojliggjort en betydande forlang-
ning av lanetiderna for bostaddan under de senaste aren. Fran 1an
for kortare tid an 10 & har 6vergatts till i basta fall |anetider 6ver-
stigande 30 &r. Detta tillsammans med den |aga réntenivan har i hog



grad okat bostadskreditgivningen och hushdllens bendgenhet att
hoja sin boendestandard. Samtidigt har agarboendets formanlighet
med beaktande av rénteavdragen i beskattningen klart accentueratsi
forhdlande till boende pa hyra. Foljden har varit att behovet av stat-
ligt stodd bostadsproduktion har minskat. Nér kapitalmarknaden ar
stabil och banklan finns att 3, & statens verksamhet som langivare
inte pa samma sétt nddvandig som nér ett annat 1age rader pa pen
ningmark naden.

| denna revision behandlas Statens bostadsfonds externa medel-
anskaffning aren 1998 - 2003, av vilken storsta delen har verkstallts
med Fennica vérdepapperiseringsprogram. Dessutom har bostads-
fonden skaffat pengar fran markraden direkt med skuldebrev samt
via statens budgetekonomi med masskuldebrevet.

Avsikten var att med revisionen granska hur Statens bostadsfond
har planerat sin medelanskaffning. Med revisionen klargjordes hu
ruvida det har varit totalekonomiskt formanligt och effektivt for sta-
ten att skaffa finansiering &t Statens bostadsfond med vardepapperi-
sering och med fondens direkta upptagning av |an fran marknaden,
jamfort med finansiering som sker via budgeten.

Strategin for bostadsfondens externa medelanskaffning diktera-
desi praktiken anda till slutet av & 2001 av stadens skuldséttnings-
situation. Bostadsfondens externa medelanskaffning maste ordnas
s, att den inte innebar en borda for statens egentliga lantagning.
Emedan fondens direkta lantagning raknas som en del av statsskul-
den, besl6t man att verkstélla den externa medelanskaffningen g
nom att vardepapperisera bostadsfondens fordringar. Detta genont
fordes fran & 1995 till ar 2001 med Fennica-programmet i sex de-
lar.

Vardepapperiseringen har 1 finansministeriets och bostadsfon-
dens kalkyler beréknats vara ett kosthadsmassigt dyrare alternativ
an motsvarande direkt statlig upptagning av 1an pa kapitalmarkre-
den. Aven om for vardepapperiseringen altid uppstélldes som mél-
séttning att skaffa finansiering sa formanligt som majligt med beak-
tande av marknadsl&get, var priset pa medelanskaffningen i synner-
het inte d& Fennica-programmets forsta emissioner verkstalldes den
avgorande faktorn, utan tillgangen pa pengar och stréavan att for-
hindra en 6kning av statens direkta skuldséttning.

Vid revisionen observerades att de viktigaste dppningarna i u-
vecklandet av bostadsfondens medelanskaffning under den grams
kade perioden foretogs av finansministeriet. Bostadsfondens direk-



tion behandlade medelanskaffningsplanerna och i sista hand besl 6t
om dem, men den var inte i bérjan av den grarskade perioden 1998
- 2003 sarskilt aktivt med om att fornya medelanskaffningen. Dess
verksamhet kan inte betraktas som foregripande i detta avseende.
Ett klart tecken pa ett forandrat grepp kom emellertid i dlutet av V&
ren 2001.

Under den granskade perioden ckade de fortida dterbetalningarna
av krediter som beviljats av bostadsfonden hela tiden snabbare én
vad bostadsfonden forutsett. Den huvudsakliga anledningen till det-
ta var att ranteskillnaden utvecklades i ogynnsam riktning sett ur
perspektivet for de finansieringsprodukter som bostadsfonden till-
handahdll.

Revisionsverket konstaterar att efter utgangen av den period som
varit forema for denna revision har forvaltningen tillsammans med
bostadsfonden skridit till atgarder i fraga om administreringen av
bostadsfondens medelanskaffning och likviditet.

Revisionsverket anser att lagen om Statens bostadsfond definie-
rar bedutsfattandet gdlande fondens likviditet och medelanskaff-
ning s3, att det fungerar ocksa i den nuvarande verksamhetsmiljon.
Direktionen foljer med likviditeten. Den besluter ocksd om medel-
anskaffningen, om det sa & fraga om lantagning eller vardepapperi-
sering. | praktiken har direktionens bedlutsfattande emellertid varit
synnerligen tekniskt. Direktionen fungerade initiativrikt i syfte att
diversifiera modellerna for medelanskaffningen forst nér inverk-
ningarna av verksamhetsmiljon kunde ses i bostadsfondens likvidi-
tet. Forutom direktionen har frégor gélande medelanskaffningen
granskats och beretts av sakkunnigforvaltningen, vilket enligt revi-
sionsverkets asikt & andamalsenligt.

Pa basis av revisionen skulle ett klargérande av |ledningsansvaret
I anknytning till medelanskaffningen emellertid forbéttra monstret i
bedutsfattandet om medelanskaffningen. Arbetsfordelningen mel-
lan olika aktdrer inom medelanskaffningen, arbetsgrupper och d-
rektionen & a priori klar. | praktiken kan anda finnas rum for en
skarpning av direktionens grepp om medelanskaffningsérendena.
Ocksa till denna del bor emellertid konstateras, att de égarder som
efter den granskade perioden har vidtagits av férvaltningen i stor u-
strackning har réttat till eller &r i fard att rétta till detta monster.

Fran statlig helhetsekonomisk synpunkt har i det forsta skedet av
Statens bostadsfonds vardepapperiseringsprogram helt uppenbart
varit motiverat att handla sa som fonden gjort. Vardepapperisering-



ens direkta totala kostnader har blivit hogre én vad de - aminstone i
teorin - hade varit vid en direkt |antagning via statens balansrak-
ning. Den eventuellt begransade tillgangen pa lanepengar fran den
internationella kapitalmarknaden beroende pa statens davarande
hoga skuldsditning samt sedermera kravet att uppfylla EMU-
kriterierna gjorde vardepapperiseringen till en helhetsekonomiskt
sett fordelaktig 16sning for medel anskaffningen.

Vid revisionen observerades, att nar omstandigheterna forandrats
skedde omvérderingen av bostadsfondens modell fér medel anskaff-
ning med fordrojning. Med ett mera foregripande grepp om plare-
ringen hade det varit mgjligt att diversifiera sdtten och instrumenten
for medelanskaffning smidigare och snabbare an vad som skedde.
Det hade da varit mgjligt att flytta tyngdpunkten till en granskning
av medelanskaffningens kostnader sasom varande de centrala be-
slutsparametrarna. Vardepapperiseringen har i sig visat sig vara ett
effektivt sétt att skaffa finansiering i form av stora poster fran kapi-
talmarknaden



