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Vardepapperiseringen och for-
sakringsbolagen i USA

av ekon.kand, finansdirektor Jorma Petdjisto, Kansakoncernen, Helsingfors

dollar.

Jorma Petéjistoé

1. Vardepapperisering av lan

Med virdepapperisering av lan avses hir en
transaktion dér den ursprungliga langivaren
séljer sin lanefordran till en tredje part, som
sammanfor en grupp fordringar tillen pool och
emitterar vardepapper med fordringarna som
sékerhet. Emittenten svarar inte for poolens
forbindelser, om han inte sarskilt forpliktat sig
attgoradet. Ldnen forvaltasiregel fortfarande
avdenbank sombeviljatlanen, om man inte av
nagon orsak velat byta forvaltare (servicer).

Manga olika typer av fordringar kan bli
vardepapper. Hér behandlas endast bostads-
inteckningslan, som &r de vanligast forekom-
mande pa marknaden. Ett bostadsintecknings-
lan &r ett lan som tagits for bostadskop och
vars sékerhet utgors av inteckning i bostads-
fastigheten. Som sadana &r bostadsinteck-
ningslanen icke-standardiserade ochillikvida
och lampar sig endast for placerare som &mnar
behalladem. Paketerade och strukturerade till
vardepapper dr de standardiserade och likvida
placeringsobjekt.

Virdepapperiseringen av bostadsinteck-
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Vad ar Ginnie Mae, Fannie Mae och Freddie Mac? Vad
ar skillnaden mellan PAC-, TAC-bonds och Z-bonds?
Alla har nagonting med vardepapperisering av lan
att gora. Marknaden fér detta slags verksamhet ar
speciellt stor i USA, dar beloppet av vardepapperisera-
de bostadsinteckningslan overstiger 1 000 miljarder

Forsdkringsbolagen spelar en framtradande roll pa
denna marknad.

ningslan har borjat och dven utvecklats langst
1USA. Beloppet virdepapperiserade bostads-
inteckningslén uppgick i mars 1991 till 1 139
miljarder dollar eller 37 procent av den dava-
rande totala ldnestocken. Ar 1985 varmotsva-
rande siffror 420 miljarder dollar och 25 pro-
cent. Merparten av de inteckningslén som
beviljats for bostadskdp omfattas alltsé &nnu
inte av viardepapperisering, &ven om andelen
Okatfrén 1985.

2. Primarmarknaden

Bostadsinteckningslédn skaffas for kop av
bostéder: hus i form av separata fastigheter,
andelsldgenheter (condominium), kooperati-
vabostédder eller s.k. mobila bostidder (mobile
homes). Fastigheten eller ligenheter behover
inte nddvandigtvis vara l&ntagarens egentliga
bostad utan kan ocksé vara fritidsbostad.

Bostadsstatistiken upptar objekt for 1-4 famil-
jer (single family) och objekt for flera familjer
(multifamily). Bostadsinteckningldnbeviljasi
huvudsak av savings and loans-sammanslut-
ningar och av andra motsvarande lokala kre-



ditinstitut (thrifts), afférsbanker och hypo-
teksbanker. I 1dneansokan krivs detaljerade
uppgifter om l&ntagaren och objektet. Framfor
allt fasts vikt vid lantagarens betalningsforma-
ga och ekonomiska stéllning. Lantagarens
ovriga lan och forbindelser beaktas vid be-
domningen av kreditférmégan och lintaga-
rens inkomster stéllsirelationtill de forpliktel-
sersom lanen medfér med hjalp avdets.k. PTI-
talet (payment-to-incomeratio). En stor netto-
formogenhet dr en positiv faktor vid ansékan
om lan. Sérskilt viktigt &r forhallandet mellan
lanebeloppetoch objektets vérde, dets.k. LTV-
talet (loan-to-value). Detta har visat sig vara
denviktigaste forklaringsfaktornifall av bris-
tande betalningsformaga. Langivaren kréveri
regel ensjélvfinansierad andel (downpayment)
paminst20 procent. Andelen &rmindre, om det
finns tilldggssdkerhet i form av garanti fran
t.ex. Veteranadministrationen, dvs. VA (Vete-
rans Administration), den federala bostadsad-
ministrationen, dvs. FHA (Federal Housing
Administration) eller ett kommersiellt forsak-
ringsbolag.

Inteckningslanets 16ptid varierar mellan 12
och40 arbl.a. beroende pa detbeldnade objek-
tet. Normaltamorteras lanet, och amorteringen
ochrintanbetalasilika storaménatliga poster.
Traditionelltarlanetiden 30 ar. Lantagaren har
iregel rétt att géra extra amorteringar pa lanet
(prepayment) eller att betala tillbaka hela lanet
nér som helst utan extra kostnader. Om lanta-
garen byter bostad skall det gamla lanet van-
ligen dterbetalas. Nér rdntenivan sjunker beta-
lar lantagarna ofta tillbaka 1dn med fast rdnta
ocksa enbart for att fa lagre ranta. Eftersom
konverteringen medfor kostnader, 16nar ope-
rationen sig inte vid en liten réntedifferens.
Lantagarens aterbetalningsmdjlighet, som &r
ett slags ensidig option, dr en ytterst viktig
faktor pa virdepappersmarknaden. Réntan dr
ofta fast och bestdms enligt den rénteniva som
raderdalanettas. Lan med rorlig rdnta dr ocksa
vanliga. Mot ranteférandringar kan man gar-
dera sig pa manga olika sitt.

Veteranadministrationens garanti kan be-
viljas personer som ér eller har varitiamerikan-
ska arméns tjinst. En saddan garanti kan ge
mojlighetatt fi banklan pa upp till 100 procent
och fordelaktigare lanevillkor &n normalt. Fe-
derala bostadsadministrationens garanti be-
viljas av sociala och bostadspolitiska skil och
kan i princip sokas av vem som helst. Garantin
innebar attlangivaren beviljar 1an pa fordelak-
tigavillkor ochmed en mindre sjélvfinansierad
andel 4n normalt. Ocksé de kommersiella for-
sékringsbolagen beviljar 14ntagare garantier
och forsékringar.

DentotalalanestockeniUSA uppgickimars
1991 till 12 056 miljarder dollar, varav inteck-
ningslanen stod for 3 883 miljarder dollareller
32 procent. Inteckningslan hade beviljats for
foljande objekt:

1-4 familjers bostadshus 2 740 71 %
flerfamiljshus 304 8 %
kommersiella objekt 756 19%
lantbruk 84 2%
totalt 3884 100 %

Storstadelenavlanen, dvs. 79 %, hade saledes
beviljats for bostader. Lanen for 1-4 familjers
bostadshus hade beviljats av foljande typer
av finansinstitut:

hypoteksbanker 986 36 %
affarsbanker 904 33%
S & L osv. (thrifts) 822 30 %
ovriga 28 1%
totalt 2740 100 %

3. Andrahandsmarknaden

Lanen kan virdepapperiseras av langivaren
sjdlv eller séljas for att vardepapperiseras av
andra. Lénen kops av sekundéra langivare
(conduits) som bildar pooler, vilka séljs till
placerarna i form av védrdepapper. Kopare &r
delsbolag med federal kreditstatus (agencies),
dels’privata”bolag. Agencystatushar GNMA
(Government Mortgage Association) eller Gin-
nie Mae, FNMA (Federal National Mortgage
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Association) eller Fannie Mae och FHLMC
(Federal Home Loan Mortgage Corporation)
eller Freddie Mac. Av de “privata” bolagen
kan ndmnas Citimae Inc., som ér ett dotterbo-
lagtill Citicorp, och Residential Funding Cor-
poration, ett av Salomon Brothers dotterbo-
lag.

Ginnie Mae koper endastnya lan som garan-
teratsav VA eller FHA, medan Fannie Mae och
Freddie Mac koper 1an av alla aldrar forutsatt
att de uppfyller vissa kriterier (conforming
loans). De beviljar ocksa garantier for andra
institutioners pooler. De viktigaste kriterna dr
maximigranserna for PTI, LTV och lanebelop-
pet. De “privata” bolagen koper lan av olika
typer till sina pooler.

En pool sammanstills i regel av lan med
liknande villkor. For riskutjamningens skull tas
lanen dock frén olikaomraden. Poolernas stor-
lek kan variera mellan smé pooler och stora
megapooler. For varje pool beréknas den ge-
nomsnittliga dterbetalningstiden och belop-
pet extra amorteringar uppskattas. Detta ang-
essom etts.k. PSA-tal, varvid 100 % anger en
viss statistiskt definierad basmodell.

Datatekniken mojliggér en méangsidig pro-
duktutveckling, och placerarnas behov kan i
hog grad beaktas. Mest anvinds s.k. pass-
through securities, CMO (collateralized mort-
gage obligation) och morgage-backed bonds.
I samband med och vid sidan av dessa finns
det en uppsjo6 andra vardepapper. De kan allt
enligt 6nskemal vara forknippade med hog
risk, anvéndas till att sékra placeringsportfol-
jen eller 1dmpa sig f6r ndgon mycket speciell
maturitet.

Pass-through security har fatt sitt namn av
att pengarna strommar till placeraren genom
poolen. Placeraren "dger” en viss del av poo-
len och fér den del av det manatliga nettokas-
saflodet fran géldendren som motsvarar dga-
randelen. P4 grund av eventuella extraamorte-
ringar kan kassaflodet inte pa forhand faststal-
las exakt. Pass-through security ar det vanli-
gaste inteckningslanrelaterade vérdepappe-
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ret.

CMO forekommeriregeli formav fleraolika
vardepapper, enklass, som emitteras mot sam-
ma pool. Idén &r att man forsoker sdkerstilla
det prelimindra amorteringsprogrammet for
vissa vardepapper i poolen genom att tillata
flexibilitet vid terbetalningen av andra vérde-
papper, s.k. stodklasser, och lata dem absorbe-
ra fordndringarna i kassaflodet. Pa det séttet
kan man intressera dven placerare som kraver
att amorteringsprogrammet skall vara kint pa
forhand.

Virdepapper som skall garderas kallas PAC-
eller TAC-bonds. Om beloppet extra amorte-
ringar avviker frén granserna for de preliminéra
berdkningarna, kan emellertid ocksa deras
amorteringsprogram fordndras. Rénta betalas
forallaklasser enligt deursprungliga villkoren,
men det forekommer ocksa s.k. Z-bonds, som
far samtliga betalningar allra sist.

Mortgage-backed bond ar en skuldforbin-
delse ddr en del av inteckningsldnepoolen
pantsatts som sékerhet. Emittenten dger fort-
farande inteckningslanefordringarna. Vérde-
papperets kassaflode drként pa forhand, efter-
som det inte ar direkt kopplat till gdldendrens
betalningar. Réntebetalningen kan ske enligt
placerarnas behov och inte nddviandigtvis
manatligen.

Att gildenéren har mojlighet att betala till-
baka l&net nir som helst dkar risken for place-
raren. Géldenérerna konverterar sinahogrénte-
lantill lan med lagre rdnta nar rdntenivan sjun-
ker. For placeraren innebar detta att han far
hogavkastande placeringar tillbakai fortidutan
att kunna géra motsvarande nya placeringar
pamarknaden. Nér rantenivan stiger ér gilde-
nirernandjdadveratthaldnmedlagréntaoch
undviker att gora fortida amorteringar.

Placerarna har da sina tillgdngar bundna till
gammal rénta ldngre &n berdknat och kan inte
dranyttaavrintestegringen. Effekten av detta
mairks mestipass-through securities och minst
imortgage-backed bonds. CMO ir en mellan-
form, dér placeraren kan vélja sin riskniva.



Fransett de pooler som Ginnie Mae, Fannie
Mae och Freddie Mac forvaltar betraktar pla-
cerarna viardepapper med enbart intecknings-
lan som sékerhet fortfarande som forstklassi-
ga placeringsobjekt.

Eftersom vérdepapperiseringen &r en in-
vecklad operation med manga inblandade, vill
placerarna vara absolut sékra pa att hela ar-
rangemanget vilar pé en sdker grund och for-
blir orubbat ocksé om det skulle intrdffa over-
raskande héndelser p4 marknaden.

Kreditvirdigheten hos de virdepapper som
poolernaemitterar bedoms avratingbolag, t.ex.
S & P och Moody’s. Ett gott kreditbetyg
sékerstéller marknadsforingen av vérdepap-
peren och ger forménlig finansiering. Ratingen
ar emellertid inte ndgon garanti, trots att den
baserar sig pé ratingbolagets kunnande. I re-
gel kréaver ratingbolaget att poolen skall ha
tillrackliga tillaggssikerheter innan det ger ett
gott kreditbetyg. Om poolen lyckas skaffa en
s.k. bond insurance, blir det med sdkerhet
hogsta betyg.

Ratingbolagen faststiller tilliggssékerhe-
tens belopp. Tillaggssdkerheter forekommer i
manga olika former eller som en kombination
av flera former. Den enklaste tilldggssékerhe-
ten bestar i virdepappersemittentens forbin-
delse att svara for poolens betalningar (re-
course). Detta dr vanligen inte ett attraktivt
alternativ, eftersom dndamalet med vardepap-
perisering just dr att halla poolen och emitten-
ten isdr. Andra tilldggssdkerheter av garanti-
typ &r poolforsikring, remburs, foretagsga-
ranti och surety bond. Dessadriregel partiella
garantier upp till ett visst belopp.

Envanlig typ av tilldggssikerhet dr att man
stéller oversakerhet (overcollateralization) el-
ler s.k. virdepappersrelaterade senior/junior-
arrangemang, dér seniorvirdepapperen skyd-
das mot forluster sa lange juniorvéardepappe-
ren értillrackliga for att taicka dem. Séledes ett
slags buffertarrangemang, dér juniorpappe-
ren bir den priméra risken. Senior/juniorar-
rangemanget ldmpar sig for manga typer av

forluster, dess kreditvéardighet beror inte pa
utomstdende garanter och det medfor inte
kostnader i samma utstrickning som andra
tilliggssikerheter. Oversiikerhet kan ocksi
stdllas genom pantsattning av andra tillgdngar
(bl.a. spread account-arrangemang).

Ratingen och tilliggssdkerheten skall ge
placerarna forvissning om att de ar skyddade
motkreditforluster och andrariskerisamband
med virdepapperiseringen. Placerarna kan
dérfor delta pa denna komplicerade marknad
utan att behdva 6da tid och pengar pa egna
utredningar (due-diligence process).

Placeringariinteckningslénerelaterade vér-
depapper gors av banker, forsikringsbolag,
pensionsfonder, placeringsfonder, privatper-
soner ochutldndska placerare. De intecknings-
lanerelaterade virdepapperen ar till overva-
gande del hogavkastande papper som av ra-
tingbolagen klassificerats som forstklassiga
placeringsobjekt och som pa grund av sin
mangsidighet ldmpar sig som tdckning for pla-
cerarnas ansvarsforbindelser. Mojligheten till
fortida aterbetalning medfor en likviditetsrisk
i placeringens kassafldde, och avkastningen
ar till f6ljd av riskpremiet darfor béttre dn pa
andra motsvarande placeringar.

4.Forsakringsbolagens
verksamhet pa marknaden

Forsékringsbolagen spelar en viktigrolliverk-
samheten och virdepapperiseringen pa in-
teckningslanemarknaden. Verksamheten ba-
serar sig pa fortroende, och det kan forsdk-
ringsbolagen tillféra marknaden. Forsékrings-
bolagen behovs och anlitas badde pa primér-
och sekunddrmarknaden. De som ansdker om
bostadsinteckningslén behdver tilldggséker-
heter for att lattare kunna fa lan. De behdver
ocksa stod for att vara sikra pd att de kan skota
sinaménatliga lanebetalningar. Placerarna kra-
ver att vardepapperen skall vara sdkra place-
ringsobjekt. Marknaden behdver placerare som
har placeringsvolym och som kan gora ocksa
langfristiga placeringar.
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Omen lintagares sdkerheter inte dr tillréck-
ligaoch han inte har mojlighet att fa garanti fran
VA eller FHA, kan han teckna en intecknings-
laneforsakring (mortgage insurance) hos ett
kommersiellt forsakringsbolag som tilldggssa-
kerhet. Forsakringen ticker en viss del av 1anet
i det fall att géldenidren inte kan skdta sina
lanebetalningar. Forsdkringen ansoks av 14n-
givaren, som betalar forsakringspremien. For-
sékringspremien debiteras gildendren manat-
ligen i samband med de dvriga lanebetalning-
arna eller pd en gang dé lanet lyfts. Nér ldnet
amorterats sa att bostaden klart racker som
sékerhet, kan langivaren g& med pa att sdga
upp inteckningslaneforsikringen. Om gél-
deniren inte kan skota sina lanebetalningar,
kan forsikringsbolaget hjélpa gdldendren med
betalningarna eller betala ersattning till 1&ngi-
varen eller eventuellt betala tillbaka hela lanet
och o6verta och realisera fastigheten. Inteck-
ningslaneforsikringen ér ett viktigt instrument
ocksa for langivaren, eftersom forsékrade l&n
latt kan séljas vidare.

Galdeniren och hans familj 6nskar kanske
sdkerstélla sin lanebetalningsforméaga. For
detta dndamal kan de sjdlva ansdka om en
forsékring hos ett livforsdkringsbolag. For-
sdkringen skoter lanebetalningarna efter den
forsdkrades dod och ger de efterlevande moj-
lighet att bo kvar i1 bostaden. Ocksa den hér
forsakringen kallas inteckningslaneforsékring,
trots att den &r en typ av livforsdkring. Den ér
billigare &n en normal livforsékring, eftersom
erséttningen, som ar lika stor som lanekapita-
let, betalas ut efter hand pa samma sétt som
lanebetalningarna.

Pémarknaden finns detrisker som dr okédnda
for placerarna och risker som placerarna inte
kan hantera. Placerarnas osédkerhet kan gélla
detillgdngar som star som sékerhet for poolen
eller placeringsobjektets bransch, emittenten
kan vara okénd for placerarna osv. S&dana
okénda risker hojer finansieringens pris och
forsvarar marknadsforingen av virdepappe-
ren. En viktig uppgift for forsakringsbolagen
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ar att ge pooler som emitterar vardepapper
tilldggssakerhet. Tilldggssdkerheten kan vara
partiell eller hundraprocentig. Partiella séker-
heter tillhandahalls vanligen av bolag vars
verksamhet omfattar mdnga andra forsakrings-
grenar (multiline). Garantin stills i form av en
poolforsdkring, remburs eller surety bond.
Garantin tdcker en viss bestdimd del av an-
svarsforbindelsen. En del ansvarsforbindel-
ser druteslutna; poolforsékringen tickert. ex.
inte vissa specialrisker. Mot sddana madste
man teckna tilliggsforsikringar, t.ex. bedrage-
riforsdkring (fraud insurance), som ersétter
forluster pé grund av bedrigeri, forsummelse
eller meddelande av felaktiga uppgifter om
poolens 14n. Konkursforsakringen (bankrupt-
cy insurance) ersétter forluster som uppkom-
mit pa grund av géldenédrens konkurs. Andra
specialforsékringar drt.ex. forsékring motjord-
bavning, 6versvamning ellerjordskred. Enrisk
utgor inte bara forsdkringens tackningsgrad
utan ocksa en eventuell nedgradering av mul-
tilineforsakringsbolagets, dvs. garantens, kre-
ditvardighet.

Om riskskyddet &r hundraprocentigt duger
vardepapperen dven at de mest krdvande pla-
cerarna. Aven sidana garantier forekommer
pa marknaden, de kallas bond insurance eller
financial guarantee. De tillhandahalls av mono-
lineforsékringsbolag, som specialiserat sig
enbart pa denna forsdakringsgren. De viktigas-
teav dessa bolag ar Capital Markets Assuran-
ce Corp., Financial Guaranty Insurance Co.,
Financial Security Assurance Inc. och Muni-
cipial Bond Investors Assurance Corp. De har
alla ratingen AAA och en garanti av dem ger
ocksa vardepapperiseringen ratingen AAA.
Denendarisken dr har att garantens kreditvar-
dighet kan sjunka, vilket dock &r hogst osan-
nolikt, eftersom bolagens affdrsverksamhet
helt och hallet baserar sig pa ratingen AAA.

Monolinebolagen dr vél rustade for attklara
alla typer av risker och deras experter &r de
béstailandet. En garanti fran ett monolinebo-
lag gor ocksa mycket komplicerade arrange-



mang enkla for placeraren.

En vil fungerande marknad beh&ver place-
rare. Forsdkringsbolagen och pensionsfon-
derna forfogar Gver stora belopp som skall
placeras och de kan gdra ocksa langfristiga
placeringar. De visade tidigare inte nagot stor-
reintresse forinteckninglanemarknaden. Forst
nér virdepapperiseringstekniken utvecklades,
marknadens likviditet 6kade, anvéndningen
av tillaggssédkerheter blev allmannare och rat-
ingen forbéttrades borjade de delta pd markna-
denistdrre omfattning. Den amerikanska for-
sakringsinspektionen har godként de flesta
inteckningslénerelaterade vérdepapper som
betryggande placeringar (admitted assets).

Forsakringsbolagen och pensionsfonderna
masteisin placeringsverksamhet beakta sdvil
risker somavkastning. Primért sker detta sjilv-
fallet redan vid allokeringen av medlen, d&
placeringsportfoljens risker skall spridas. Ef-
tersom det inteckningslénerelaterade vérde-
papperet ér ett rinteinstrument &r det forknip-
pat med rénterisk, dvs. dess pris varierar pa
marknaden i takt med forédndringarnairénteni-
van. Kreditforlustrisken ar obetydlig i vérde-
papper med hog rating. Risken bestér i en
eventuell nedgradering, som paverkar vérde-
papperets pris pd andrahandsmarknaden. Pre-
paymentrisken dr en stor risk med effekt pa
placeringens totala avkastning och likviditet.
Alladessarisker kan minimeras, om mannog-
grantbevakar marknaden, forutser kommande
fordndringar och sprider portfoljen pé olika
typer av inteckningslénerelaterade vérdepap-
per. Mot rinte- och prepaymentrisk kan man
ocksa gardera sig med ldmpliga derivativa in-
strument. Fran risk/avkastning-synpunkt ar
inteckningslanemarknaden attraktiv, eftersom
placeringarna hir ger hogre avkastning &n
andra placeringar med motsvarande riskniva.

De amerikanskabolagen foljer mycket noga
forhallandet mellan tillgdngar och ansvarsfor-
bindelser och forsoker beméstra rinte- och
likviditetsriskerna (asset/liability manage-
ment). De intecknings-lanerelaterade vérde-

papperen erbjuder placeringsobjekt av de mest
skiftande slag och vid behov kan nya skapas
med hjélp av derivativa instrument.

4. Sammandrag

Det amerikanska systemet uppstod redan pa
1930-talet som en foljd av den da aktuella
utvecklingen. Systemet har senare forandrats
och utvidgats pd manga sitt. Federationens
stod var ytterst viktigt for systemets upp-
komstoch érdetallt fortfarande. I dag fungerar
marknaden vil och alla parter dr ndjda. Bo-
stadskdparna far sina lan till lagre rdnta och
mindre kostnader. Langivarna drar nytta av
den storre kreditkapaciteten och den storre
marknaden och avmojligheten att fa fortlopan-
de forvaltningsarvoden for de 1dn som de salt
till sekundéra langivare. Placerarna far hogre
avkastning dn pa andra motsvarande place-
ringar och har tillgéng till trygga och likvida
placeringsobjekt. Sjalvfallet finns det ocksa
risker som, om de realiseras, kan bjuda pa
obehagliga 6verraskningar. Missbruk forekom-
mer ocksa och kampen mot detta pagar oupp-
horligt.

Forsakringsbolagen spelar en framtrddande
roll pd marknaden, de tillfér marknaden fortro-
ende och upptrader som placerare, vilket vér-
desitts av marknadens 6vriga aktorer.
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