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Skrivelsens huvudsakliga innehéll

I skrivelsen redovisar regeringen sin bedomning av de iakttagelser som
Riksrevisionen har gjort i rapporten SBAB — mervérde, mangfald och
konkurrens? (RiR 2012:19).

Regeringen instimmer i stora delar i det som Riksrevisionen framhéllit
avseende SBAB Bank AB:s ekonomiska mal och bolagets utdelnings-
princip och har redan vidtagit atgidrder pa detta omrade. Regeringen
instimmer emellertid inte i Riksrevisionens beddmning av bolagets roll
pa boldnemarknaden.

Regeringen anser med detta att granskningsrapporten &r slut-
behandlad.
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1 Arendet och dess beredning Skr. 2012/13:119

Riksrevisionen har i sin rapport SBAB — mervirde, mangfald och
konkurrens? (RiR 2012:19), se bilaga, granskat effektiviteten i och
maluppfyllelsen for SBAB Bank AB (SBAB).

Riksdagen overlimnade Riksrevisionens rapport till regeringen den 17
december 2012.

2 Riksrevisionens iakttagelser

2.1 Riksrevisionens slutsatser

Riksrevisionen har uppstillt tre fragor for sin granskning av SBAB.

Den forsta fragan &r om SBAB har uppnatt de mal som dgaren satt for
bolaget. Riksrevisionen anger att SBAB har haft tva mal fran dgaren. Det
overgripande maélet har varit att bolaget ska vara virdeskapande for
medborgarna. Dérutover anser Riksrevisionen att bolaget har ett uppdrag
att bidra till méangfald och konkurrens pé& boldnemarknaden. Riks-
revisionen bedomer att SBAB har levt upp till dgarens avkastningskrav.
Aven om SBAB inte har skapat virde for dgaren, i den bemérkelsen att
bolagets virde dkat over tiden, konstaterar myndigheten att utvecklingen
ar i paritet med branschen i 6vrigt. Riksrevisionen bedomer att uppdraget
att bidra till mangfald och konkurrens pa bolanemarknaden har varit
underordnat I6nsamhetskravet, i den meningen att dgaren inte har
accepterat att SBAB:s avkastning skulle vara ldgre d4n vad som &r
foretagsekonomiskt motiverat for att 6ka konkurrensen. Riksrevisionen
anser att SBAB sannolikt har haft en effekt pd bolanemarknadens
funktionssétt, men att den effekten har minskat 6ver tiden och att det ar
svart att bedoma hur stort bidrag till mangfalden och konkurrensen som
bolaget ger idag.

Den andra frdgan som Riksrevisionen har stillt & om regeringens
styrning av SBAB har varit effektiv och dndamalsenlig. Riksrevisionen
bedomer att regeringen haft som huvudlinje att inte aktivt styra SBAB.
Myndigheten ifrégasatter bolagets avkastningskrav, som uppgar till den
femaériga statsobligationsrdntan plus fem procentenheter Over en
konjunkturcykel. Riksrevisionen pekar ocksa pa att SBAB:s utdelnings-
princip inte har varit styrande och att bolaget dérfor tillatits avstd fran att
lamna utdelning. Riksrevisionen anser att det nuvarande avkastnings-
kravet inte dverensstimmer med regeringens l6nsamhetsmal for ovriga
statliga foretag. Myndigheten anser ocksa att regeringen, med anledning
av tidigare forsdljningsdiskussioner avseende SBAB, borde ha utvérderat
de komplikationer som den s.k. dgarklausulen i SBAB:s obligations-
program kan medfora vid en forsiljning. Agarklausulen innebir, nagot
forenklat, att SBAB:s obligationsinnehavare har ritt att inldsa sin
obligation vid en dgarfordndring som innebdr att statens rdstandel i
bolaget understiger 51 procent.
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Riksrevisionens tredje frdga dr om regeringen vid styrningen av SBAB
pa ett dndamalsenligt sdtt beaktat de risker for den ekonomiska
utvecklingen som bolaget kunnat bidra till att hantera. Riksrevisionen
anser att regeringen inte har haft nagra synpunkter pA SBAB:s val av
belaningsgrad och inte heller har beaktat att bolaget, genom att hdja
belaningsgraden till 95 procent, bidragit till uppbyggnaden av makro-
ekonomiska obalanser i form av hog skuldsittning hos hushéllen, med
stigande fastighetspriser som foljd. Riksrevisionen bedéomer emellertid
att SBAB:s bidrag till denna utveckling varit marginell, did bolagets
agerande inte pa ndgot avgorande sitt skilt sig fran andra aktorers. En
fragestéllning som Riksrevisionen i sammanhanget anser vara relevant ar
om statens trovirdighet som kontrollant, och i forlangningen bekdmpare
av samhillsekonomiska obalanser, paverkas av att statens heldgda bolag
driver pa existerande obalanser. Granskningen har inte kunnat pavisa att
regeringen végt in denna trovirdighetsaspekt i sin styrning av bolaget.
Enligt Riksrevisionen har regeringen inte gett SBAB nagra sérskilda
direktiv nér det géller att &dndra sin inriktning pa utlaningsverksamheten
pa grund av de vixande makroekonomiska obalanserna. Vidare noterar
Riksrevisionen att Finansinspektionen 2010 inforde ett bolanetak for att
ur ett konsumentskyddsperspektiv motverka risker for att enskilda hus-
hall blir 6verbeldnande, men beddmer att regeringen i Ovrigt inte vidtagit
négra kraftfulla atgérder for att minska de ovan ndmnda obalanserna.

2.2 Riksrevisionens rekommendationer

Riksrevisionens granskning har resulterat i att myndigheten
rekommenderar regeringen att:

— rapportera till riksdagen pa& vilket sdtt SBAB bidrar till
méngfalden och konkurrensen pa bolanemarknaden,

— utvérdera de risker som dgarklausulen medfor och hur dessa kan
minimeras infor en eventuell forsédljning,

— utreda och Overviga ett nytt avkastningskrav for SBAB som
aterspeglar den potential till avkastning som foretagets
verksamhet har, samt att

—  fortydliga bolagets utdelningsprincip, som dgaren pa styrelsens
forslag har gjort undantag fran under sju ars tid.

3 Regeringens bedomning av
Riksrevisionens iakttagelser

Regeringen instdmmer i Riksrevisionens bedémning att SBAB har levt
upp till dgarens avkastningskrav, men att bolagets virdedkning varit
begrinsad.

Regeringen instimmer inte i Riksrevisionens bedomning att SBAB har
ett sdrskilt uppdrag att bidra till mangfald och konkurrens pa bolane-
marknaden. Riksrevisionens beddmning grundas sannolikt pd uttalanden



i propositionen Ombildning av Statens Bostadsfinansieringsaktiebolag,
SBAB. I propositionen anges att SBAB &r en betydelsefull aktor pa den
konkurrensutsatta delen av bostadskreditmarknaden, och att bolagets
uppgift pa denna marknad ar att med utgangspunkt i sedvanlig foretagse-
konomisk malsittning och en effektiv forséljningsorganisation, bidra till
mangfald och konkurrens (prop. 1993/94:228 s. 10). Uttalandet for-
anledde inte nagot stillningstagande av riksdagen. Ingen regering har
sedan SBAB bildades uppfattat uttalandet i propositionen som att bolaget
ska ha ett sdrskilt samhéllsuppdrag. Ett sadant uppdrag har heller inte
tagits in i SBAB:s bolagsordning. Bolaget bidrar dock genom sin verk-
samhet, i likhet med andra aktorer pa marknaden, till 6kad valfrihet och
darmed ocksa till 6kad konkurrens.

Regeringen instimmer i Riksrevisionens beddmning att de ekonomiska
mél som SBAB hade vid tidpunkten for myndighetens granskning var i
behov av en oversyn. En sddan Oversyn paborjades redan innan Riks-
revisionen inledde sin granskning och har nu avslutats. Skilen till att
utdelningsprincipen inte har kunnat foljas &r att det pa grund av
marknadsforhdllanden och nya regelverk avseende kapitaltickning
funnits behov av att 6ka bolagets kapitaltdckning.

Regeringen instimmer i1 Riksrevisionens beddmning att dgarklausulen i
SBAB:s upplaningsprogram utgér en risk vid en eventuell forséljning av
bolaget.

Regeringen anser att det dr viktigt att SBAB, liksom andra aktorer pa
marknaden, inte bidrar till en osund utveckling som resulterar i samhalls-
ekonomiska obalanser. Detta &r viktigt inte bara ur ett makroekonomiskt
hénseende utan dven for bolagets langsiktiga 16nsamhet och stabilitet. I
den 16pande dgardialogen med bolaget har dérfor dgaren de senaste dren
understrukit vikten av att bolaget bedriver en ur ett samhéllsekonomiskt
perspektiv sund verksamhet.

4 Regeringens atgiarder med anledning av
Riksrevisionens iakttagelser

Som anforts i avsnitt 3 anser regeringen inte att SBAB har nagot sérskilt
samhéllsuppdrag att bidra till méngfalden och konkurrensen pa boléne-
marknaden. Med hédnsyn hartill, och da regeringen arligen ldmnar
information till riksdagen om utvecklingen av bolagets verksamhet i
skrivelsen om foretag med statligt 4gande, avser regeringen inte att vidta
nagon atgérd med anledning av Riksrevisionens rekommendation om en
sérskild rapportering till riksdagen.

Atgirder har redan vidtagits med anledning av Riksrevisionens iakt-
tagelser avseende avkastningskrav och utdelningsprinciper for SBAB.
Efter dialog med foretrddare for dgaren beslutade SBAB:s styrelse den 18
december 2012 att ge bolagets verkstdllande direktor i uppdrag att i
samverkan med Regeringskansliet (Finansdepartementet) bereda ett
forslag till nya ekonomiska mal for bolaget. Som resultat av detta arbete
beslutade SBAB:s styrelse den 14 mars 2013 att foresld bolagsstimman
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att besluta om nya ekonomiska mal for bolaget. De foreslagna malen
omfattar mal om lonsamhet, kapitalstruktur samt utdelning. Den nya
utdelningsprincipen kommer att beakta bolagets kapitalstruktur. Malen
kommer att behandlas pd SBAB bolagsstimma varen 2013.

Initiativ har tagits till att utvardera de risker som édgarklausulen medfor
och hur dessa kan minimeras infor en eventuell forsdljning. Ut-
virderingen avses slutforas under 2013.

Regeringen anser med detta att rapporten ar slutbehandlad.
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Riksrevisionen dr en myndighet under riksdagen med uppgift att granska den
verksamhet som bedrivs av staten. Vart uppdrag ir att genom oberoende revision
skapa demokratisk insyn, medverka till god resursanvindning och effektiv forvaltning
istaten.

Riksrevisionen bedriver bide arlig revision och effektivitetsrevision. Denna rapport
har tagits fram inom effektivitetsrevisionen, vars uppgift ir att granska hur effektiv den
statliga verksamheten ir. Effektivitetsgranskningar rapporteras sedan 1 januari 201
direkt till riksdagen.
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Bilaga
. RIKSREVISIONEN GRANSKAR: OFFENTLIGA FINANSER
TILL RIKSDAGEN DATUM!: 2012-11-19
DNR: 31-2012-0197
RIR 2012119

Hirmed dverlimnas enligt 9 [[lagen (2002:1022) om revision av statlig verksamhet m.m
foljande granskningsrapport 6ver effektivitetsrevision:

SBAB
— mervirde, mangfald och konkurrens?

Riksrevisionen har granskat effektiviteten i och uppfyllelsen av malen fér SBAB.
Resultatet av granskningen redovisas i denna granskningsrapport.

Foretridare for Finansdepartementet och SBAB Bank har fatt tillfille att
faktagranska och i 6vrigt limna synpunkter pa utkast till slutrapport.

Rapporten innehaller slutsatser och rekommendationer som avser regeringen.

Riksrevisor Jan Landahl har beslutat i detta drende. Revisionsdirektor Thomas
Hagberg har varit foredragande. Revisionsdirektérna Jorgen Appelgren och Lena
Unemo har medverkat vid den slutliga handlaggningen.

Jan Landahl Thomas Hagberg

For kinnedom:
Regeringen, Finansdepartementet

SBAB Bank
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Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat effektiviteten i och uppfyllelsen av malen fér SBAB.

Enligt riksdagsbeslut ska SBAB med utgingspunkt i sedvanlig foretagsekonomisk
malsittning och en effektiv organisation bidra till mangfald och konkurrens. Bolaget
ska alltsd vara virdeskapande och dirutover bidra till méngfald och konkurrens pa
boldnemarknaden. Staten ska dessutom bidra till en sunt fungerande kreditmarknad.
Granskningen har dirfor sirskilt beaktat regeringens styrning av foretaget och

om regeringen i sin styrning tagit hiansyn till om SBAB genom sitt agerande pa
bolanemarknaden har paverkat uppfyllandet av andra évergripande ekonomiskpolitiska
mal.

Granskningens bakgrund

Granskningens motiv: SBAB, Statens Bostadsfinansieringsaktiebolag (fran ar 201 SBAB
Bank) ir en statligt heligd bank med inriktning frimst mot bolainemarknaden. Bolaget
bildades efter ett riksdagsbeslut i december ar 1984. Bolagets uppdrag var att finansiera
de medel som behovdes f6r den statliga bostadsutliningen. Syftet var att avlasta
statsbudgeten frin den bostadsrelaterade upp- och utliningen. Sedan dess har foretaget
utvecklats i flera etapper till att bli en stor aktér pa bolanemarknaden och erhsll &r 2010
dven si kallad bankoktroj, tillstind att driva bankrérelse.

SBAB utgér en relativt stor finansiell tillging fér staten. Det ligger dirfor i
medborgarnas intresse att foretaget skéts pa ett effektivt sitt som skapar en

god avkastning samt att de 6vriga malen for foretagets verksamhet uppfylls.
Bolanemarknaden utgér ocksé en viktig del av den svenska ekonomin och riskerna
med prisutveckling pa bostider och den dirmed sammanhiftade skulduppbyggnaden
for hushall har fatt allt storre uppmérksamhet under de senaste aren. Eftersom staten
genom SBAB ir en inte obetydlig kreditgivare ir det av vikt for svensk ekonomisk
stabilitet att staten inte bidrar till en osund utveckling av hushallens skuldsittning och
huspriser.

Granskningens syfte: Syftet med granskningen ir att undersska om SBAB uppnatt de
mal som dgaren satt for foretaget samt om regeringens styrning av foretaget har var
effektiv och dndamalsenlig. Dessutom granskas om regeringen i styrningen av SBAB
pa ett indamalsenligt sitt beaktat andra risker for den ekonomiska utvecklingen som
SBAB kunnat bidra till.

RIKSREVISIONEN 9

15



Skr. 2012/13:119
Bilaga

16

SBAB — MERVARDE, MANGFALD OCH KONKURRENS?

Granskningens genomforande: Granskningen baseras i forsta hand pa dokumentstudier
och analys av bland annat propositioner, skrivelser och arsredovisningar samt
férdjupningsintervjuer med bland annat ansvariga personer pa Finansdepartementet
och SBAB. Granskningen avser frimst perioden dr 1996-201, dven om utvecklingen av
bolaget sedan starten ar 1984 i viss méan beaktats. Eventuella effekter av utvecklingen av
bolaget till SBAB Bank har inte analyserats.

Granskningens resultat

Har SBAB uppnatt de mal som dgaren satt for foretaget? Regering och riksdag har haft tva
mal med SBAB. Det évergripande malet har varit att bolaget ska vara virdeskapande.
Dirutover ska bolaget bidra till mangfald och konkurrens pa bolanemarknaden.

SBAB:s l6nsamhetsmal, eller avkastningskrav, ir det mal som igaren stillt pa foretaget
for att bolaget ska skapa ett ekonomiskt virde for medborgarna. Bolaget har i stort

levt upp till sitt avkastningskrav men har emellertid inte skapat virde for dgaren i

den bemiirkelsen att bolagets viirde ckat 6ver tid. Det egna kapitalet har férvisso 6kat
betydligt men de virderingar vi tagit del av pa plats tyder pa att marknadsvirdet i dag
inte 4r hogre 4n for tio ar sedan. SBAB:s utveckling 4r dock i paritet med branschen i
Gvrigt da inte heller storbankernas borsvirde 6kat under samma period.

SBAB bidrog under aren efter millennieskiftet till att minska den genomsnittliga
marginalen pa bolin. Under denna period fir SBAB siigas ha givit ett aktivt bidrag

till en 6kad konkurrens pa boldnemarknaden. Denna prispressarroll kom dock att
spela ut sin roll i och med att andra banker borjade med "ligsta prisgaranti”. Sedan
prispressarambitionen 6vergavs har SBAB:s marknadsandel varit i stort oférandrad pa
den privata bolinemarknaden. SBAB var ocks4 forst med att ta bort skillnaden i rintor
pa lan till villor och bostadsritter.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att SBAB levt upp till igarens avkastningskrav,
att virdedkningen dock varit begrinsad och att féretaget har haft en effekt pa
bolanemarknadens funktionssitt under den period som granskningen har avsett.
Denna effekt har dock minskat 6ver tid och det ir svart att utréna hur stort bidrag till
mangfalden och konkurrensen som SBAB ger idag.

Har regeringens styrning av SBAB varit effektiv och dndamailsenlig? Regeringen har
haft som huvudlinje att inte aktivt styra SBAB. Bolaget har, med nigot undantag,
sjilvstindigt beslutat om verksamheten inklusive villkoren for utlining och
rintesittning. Agaren har accepterat de forandringar som SBAB har genomfért, en
hallning som ir i linje med att bolaget svarar for de affirsmissiga besluten.

RIKSREVISIONEN
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Ett av de viktigaste verktygen i styrningen av de statliga bolagen ar det avkastningskrav
som #dgaren anger for bolaget. Det ir till for att sikerstilla virdeskapandet och
mojliggora en utvirdering. SBAB:s avkastningskrav formulerades ar 1996 och
innebir att avkastningen efter skatt i férhallande till eget kapital ska uppga till den
5-driga rintan pa statsobligationer i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel plus fem
procentenheter. Eftersom rintorna har sjunkit kraftigt sedan dess har kravet sjunkit
fran drygt 10 procent runt millennieskiftet till cirka 7 procent idag. Det innebir att
medborgarnas férvintade avkastning pa det satsade kapitalet sjunkit med 30 procent,
samtidigt som kapitalet som ligger samlat i bolaget, det egna kapitalet, fordubblats
under samma period. Jimfort med storbankerna ar detta avkastningskrav i dagsliget
mirkbart ligre och i forhallande till andra statliga bolag dr det bland de ligsta. Diremot
var SBAB:s avkastning pa eget kapital i linje med andra rena bolaneinstitut i norra
Europa fore finanskrisen.

Ar dgarens avkastningskrav relevant och bidrar kravet till en effektiv utveckling av bolaget?

I skrivelsen Verksamhetsberittelse for foretag med statligt dgande ar 20m beskriver
regeringen att lonsamhetsmalen for statliga bolag ska beakta "bolagets affirsplan
liksom bedémningar och jimforelser med utgangspunkt i bolagets bransch”.!

Ar 1996 infordes avkastningskravet med motiveringen att detta motsvarar den
langsiktiga avkastningen pa borsen. Med andra ord kan denna avkastning motsvara

en alternativkostnad fér dgaren. Mittet siger dock lite om méjligheten till avkastning
pa den verksamhet som SBAB bedriver utan skulle snarare kunna tjana som

underlag till investeringsbeslut for dgaren. Det ir tydligt att denna motivering inte ir i
Gverensstimmelse med den grund som regeringen idag uttalar fér sina lonsamhetsmal
for de statliga foretagen. Det dr dven oklart pa vilket sitt som SBAB:s intjiningsférmaga
ar knutet till det allménna rinteliget. Rintenettot ar skillnaden mellan den rinta som
SBAB erhiller p4 sin utlaning och den rinta som foretaget far betala for sin upplaning.
Nettot dr dock inte sirskilt beroende av det allminna rinteliget i ekonomin.

Agarens princip for utdelning ér att en tredjedel av vinsten ska delas ut varje dr. SBAB
har dock inte limnat nagon utdelning till dgaren sedan ar 2005. Orsaken har varit en
6nskan fran bolagets sida att 6ka det egna kapitalet sd att en fortsatt expansion kunnat
ske. Det ar tydligt att utdelningsprincipen inte har varit styrande for dgarens agerande
utan att kravet pa ett hogre eget kapital har varit 6verordnat.

I delar av SBAB:s obligationsprogram finns en sa kallad dgarklausul, som innebir att
innehavaren har ritt att fortidsinlésa sin obligation om statens dgarandel av SBAB
skulle komma att understiga 51 procent. Denna klausul har utgjort en férsvarande
faktor vid forsiljningsforséken ar 2001 och 2007-2008. Eftersom regeringen avser
att silja SBAB, nir och om riksdagen samtycker, borde regeringen utvirdera vilka
komplikationer som égarklausulen kan medféra.

Verksamhetsberittelse for foretag med statligt dgande ar 2011, s 31.
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Har regeringen beaktat risker for den ekonomiska utvecklingen som SBAB kunnat bidra till?
Regeringen har inte haft ndgra synpunkter pa SBAB:s val av belaningsgrad och har inte
beaktat att SBAB genom att h6ja belaningsgraden pa bostider till 95 procent bidrog

till uppbyggnaden av makroekonomiska obalanser i form av hog skuldsittning hos
hushallen och stigande fastighetspriser. SBAB:s bidrag far emellertid betecknas som
marginellt di deras agerande inte skilde sig fran andra aktorers pa ett avgérande sitt.
Dock stilldes fragan om hog beldning pé sin spets genom SBAB:s agerande.

En intressant fragestillning i sammanhanget dr om statens trovirdighet som
regelsittare, kontrollant och i férlingningen bekidmpare av samhillsekonomiska
obalanser paverkas av att statens helidgda bolag driver pa existerande obalanser.
Granskningen har inte kunnat pavisa att regeringen vigt in denna trovirdighetsaspekt.

Regeringen har inte gett SBAB nagra sirskilda direktiv nir det giller

att dndra sin inriktning pa utlaningsverksamheten pa grund av vixande
makroekonomiska obalanser. Finansinspektionen inférde ett bolanetak 2010 for
att ur ett konsumentskyddsperspektiv motverka risker for att enskilda hushall blir
6verbeldnande. I 6vrigt kan det noteras att regeringen inte infért nigra kraftfulla
atgirder for att minska nimnda obalanser.

Rekommendationer

Med anledning av Riksrevisionens iakttagelser och de slutsatser som dragits ovan
limnar Riksrevisionen foljande rekommendationer:

® Regeringen bér rapportera till riksdagen pa vilket sitt SBAB bidrar till mangfalden
och konkurrensen pa bolinemarknaden

® Regeringen bor utvirdera de risker som dgarklausulen medfor och hur dessa kan
minimeras infor en eventuell forsiljning

® Regeringen bor utreda och dverviga ett nytt avkastningskrav for SBAB som
aterspeglar den potential till avkastning som foretagets verksamhet har

® Regeringen bor fértydliga utdelningsprincipen. Det faktum att 4garen pa
styrelsens férslag gjort undantag fran principen under en f6ljd av sju ar visar att
dagens princip inte 4r styrande.

RIKSREVISIONEN
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1.2

Inledning

Bakgrund och motiv till granskningen

SBAB, Statens Bostadsfinansieringsaktiebolag (frin ir 201 SBAB Bank) ir en
statligt heldgd bank med inriktning frimst mot bostadslanemarknaden. Bolaget
bildades efter ett riksdagsbeslut i december ar 1984. Bolagets uppdrag var att
finansiera de medel som behévdes for den statliga bostadsutlaningen. Syftet
var att avlasta statsbudgeten frin den bostadsrelaterade upp- och utlaningen.
Sedan dess har foretaget utvecklats i flera etapper till att bli en stor aktor pa
bolanemarknaden och erhgll ar 2010 4ven en sa kallad bankoktroj, tillstand att
bedriva bankrérelse.

SBAB utgér en relativt stor finansiell tillging for staten. Det ligger dirfor i
medborgarnas intresse att foretaget skots pa ett effektivt sitt som skapar en
god avkastning samt att de 6vriga malen for foretagets verksamhet uppfylls.
Bolanemarknaden utgér ocksa en viktig del av den svenska ekonomin och
riskerna med prisutvecklingen pé bostider och den dirmed sammanhiftade
skulduppbyggnaden for hushall har fatt allt storre uppmirksamhet under de
senaste aren. Eftersom staten genom SBAB ir en inte obetydlig kreditgivare
ar det av vikt for svensk ekonomisk stabilitet att staten inte bidrar till en osund
utveckling av hushallens skuldsittning och huspriser.

Revisionsfragor

Riksrevisionen har granskat effektiviteten i och uppfyllelsen av malen

for SBAB. Enligt riksdagsbeslut ska SBAB med utgangspunkt i sedvanlig
foretagsekonomisk malsittning och en effektiv organisation bidra till mangfald
och konkurrens. Bolaget ska alltsd vara virdeskapande och dirutéver bidra till
mangfald och konkurrens pa bolinemarknaden. Staten ska dessutom bidra

till en sunt fungerande kreditmarknad. Granskningen har darfér sirskilt
beaktat regeringens styrning av foretaget och om regeringen i sin styrning tagit
hinsyn till om SBAB genom sitt agerande pa bolinemarknaden har paverkat
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1.4

uppfyllandet av andra évergripande ekonomiskpolitiska mal. Med anledning av
detta syftar granskningen till att besvara féljande revisionsfragor:

1. Har SBAB uppnatt de mal som dgaren satt for foretaget?

2. Har regeringens styrning av SBAB varit effektiv och indamalsenlig?

3. Har regeringen i styrningen av SBAB pi ett indamalsenligt sitt beaktat
andra risker fér den ekonomiska utvecklingen som SBAB kunnat bidra
till?

Normer och bedomningskriterier

Bedomningskriterierna utgar frin de mal for det statliga dgandet som
regeringen formulerat. I skriften Verksamhetsberittelse for foretag med statligt
dgande 20n framhaller regeringen att "Regeringen ska aktivt forvalta de statligt
dgda bolagen sa att den langsiktigt finansiella virdeutvecklingen med hinsyn
tagen till rimlig risk blir den bista méjliga for dgaren och, i férekommande fall,
att de sirskilt beslutade samhillsuppdragen utférs”.

Bedomningen av SBAB:s méluppfyllelse tar utgingspunkten i de mal och
uppgifter som regeringen alagt bolaget.

Den andra revisionsfragan besvaras med beaktande av att riksdagen givit
regeringen i uppdrag att forvalta statens tillgangar sa att den langsiktiga
virdeutvecklingen blir den bista mojliga.

Staten ska dven bidra till en sunt fungerande kreditmarknad vilket implicerar
att SBAB:s verksamhet inte bér ge upphov till negativa bieffekter i form av
till exempel éverbeldning och att en ohillbar utveckling av fastighetspriserna
underblases. Detta utgér grunden for att besvara den sista revisionsfragan.

Granskningens genomférande och avgrinsningar

For att kunna besvara revisionsfragorna har granskningsarbetet omfattat
foljande delar:

1. Dokumentstudier och analys av bland annat propositioner, skrivelser och
arsredovisningar.

2. Fordjupningsintervjuer med bland annat ansvariga personer pa
Finansdepartementet och SBAB samt tidigare anstillda.

14
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Granskningsfrigorna besvaras bland annat genom analys av SBAB:s
ekonomiska resultat och balansrikningar. Granskningen avser frimst perioden
1996-2011, dven om utvecklingen av bolaget sedan starten ar 1984 i viss man
beaktats. Eventuella effekter av utvecklingen av bolaget till SBAB Bank har inte
analyserats.

Rapportens disposition

Kapitel 2 ger en 6verblick 6ver SBAB:s utveckling och styrningen av bolaget
sedan starten ar 1984. I det f6ljande kapitlet redovisas iakttagelser avseende
SBAB:s uppdrag. I kapitlen 4 till 6 beskrivs utvecklingen pa bolanemarknaden
och hushallens skuldsattning, SBAB:s finansieringskostnader och regeringens
styrning av bolaget. Slutsatser och rekommendationer presenteras i kapitel 7.
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2 Bakgrund — utveckling och styrning av
SBAB

SBAB bildades efter ett riksdagsbeslut i december ar 1984.> Bolagets uppdrag
var att finansiera de medel som behévdes for den statliga bostadsutliningen.
Syftet var att avlasta statsbudgeten frin den bostadsrelaterade upp- och
utlaningen som vid den tidpunkten uppgick till cirka 8,5 miljarder kronor.
Dirigenom minskade budgetunderskottet vilket forbittrade Sveriges
statsfinansiella lige vid en internationell jimforelse.

Grunden fér det statliga bostadsfinansieringssystemet med rintebidrag lades
ar 1974. Besluten om utlining togs av myndigheter, nimligen bostadsstyrelsen,
bostadsverket och linsbostadsnimnderna. Staten svarade fér topplinen (22-30
procent) av ny- eller ombyggnadskostnaden. Dessa myndigheter forvaltade
dven lanen. Fran och med juli ar 1985 kom emellertid SBAB att svara for
finansieringen. Utgangspunkten fér bolagets tillkomst hade siledes ingen bas
i bolanemarknaden som siddan utan handlade enbart om att litta pa trycket pa
statsbudgeten och forskona bilden av statsfinanserna.

Riksdagen beslutade att inritta ett nytt plan- och bostadsverk fran och med 1 juli
ar1988. I samband med omorganisationen gjorde regeringen och sedermera
riksdagen bedémningen att med tanke pé att linen utgivna av SBAB 6kade
med 1 miljarder kronor per ar samtidigt som linen som hade finansierats via
statsbudgeten minskade var det rimligt att SBAB ocksa skotte forvaltningen

av lanen. Vid halvarsskiftet ar 1989 fick SBAB dirfor ta 6ver férvaltningen av

de statliga bostadslanen fran Boverket. Linsbostadsnimnderna svarade dock
fortfarande for den regionala laneférvaltningen.

Nista steg i utvecklingen var att SBAB fran och med april &r 1991 fick ritt att
lamna bottenlan i konkurrens med andra kreditgivare. Ar 1992 avvecklades
den statligt reglerade bostadslanegivningen for ny- och ombyggnad och SBAB:s
skyldighet att limna 1in utéver de som bolaget sjilvt ansvarade for upphérde.
Samtidigt miste SBAB sin monopolstillning som hade baserats pa att lan

i SBAB utgjorde en grund for att erhalla rintebidrag. Dessa forindringar
medférde att bolaget verkade pa bostadsfinansieringsmarknaden pa samma
villkor som andra bostadsinstitut iven om det fortfarande hanterade gamla

2 Prop.1983/84:90
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myndighetsbeslutade lin. SBAB fick samma ar dven mojlighet att ge lan till
affiirs- och kontorsfastigheter.

SBAB:s utveckling fran ett bolag inriktat pa finansiering av statliga bolan till
ett reguljirt bolaneinstitut synes varit helt styrt av utvecklingen och sedermera
avvecklingen av den statliga bostadslinegivningen.

Ar1993 tog SBAB successivt over den praktiska forvaltningen av lan frin
linsbostadsnimnderna som skulle liggas ned. I januari ir 1995 ombildades
SBAB. SBAB blev moderbolag till tva nybildade dotterbolag. Det ena bolaget
6vertog de lan dar bolaget sjilv svarat for kreditprévningen. Det andra bolaget
6vertog de lan som beviljats inom det statliga linesystemet fram till ar 1991
Bakgrunden var bland annat att de myndighetsbeslutade lanen gav upphov till
betydande kreditférluster under 199o-talskrisen.

En annan orsak var att den davarande regeringen ansig att staten inte pa

sikt skulle vara dgare till den verksamhet som SBAB bedrev i konkurrens

med andra langivare. Genom en uppdelning i tva enheter skapades bittre
forutsittningar for en framtida forsiljning. Tvd férutsittningar skulle vara
uppfyllda for att verksamheten skulle siljas. For det forsta skulle képaren ha
langsiktiga dgarambitioner och vara finansiellt stark sa att SBAB skulle fa

en kreditvirdighet i nivd med 6vriga aktorer pi bolinemarknaden. Fér det
andra skulle képaren vara ny eller en mindre aktér pa bolanemarknaden sa att
forsiljningen inte skulle bidra till att minska antalet aktérer pd marknaden och
dirmed minska konkurrenstrycket.s

I samma proposition papekade regeringen att bostadskreditmarknaden
kinnetecknades av hoga utliningsmarginaler. Det var dirfor viktigt att den
konkurrensutsatta delen av SBAB var en aktiv aktor pa marknaden. Samtidigt
noterade regeringen att det statliga stodet inte far ges pa ett sitt som medfor att
bolagets konkurrensutsatta del far en mer gynnad position in konkurrenterna
vilket i férlingningen skulle kunna riskera att minska méngfalden pa
marknaden.

Bostadsutskottet behandlade fragan om privatiseringen av SBAB tva ginger ar
1995 (se bet. 1994/95:BoU20 och yttr. 1994/95:BoU2y) och en ging dr 1996 (se
yttr. 1995/96:BoUyy) med anledning av motioner frin Moderaterna. Utskottets
stillningstagande till motionerna kan sammanfattningsvis séigas vara att om
SBAB ska privatiseras far regeringen understilla riksdagen ett forslag i fragan.
Nir utskottet behandlade fragan varen ar 1996 konstaterade utskottet att
regeringen forefoll dela denna uppfattning.

3 Prop.1993/94:228.
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Fran och med ar 1996 var alla lan konkurrensutsatta. SBAB var dock en
nischaktér med inriktning pa boldn och hade inte mojlighet att konkurrera
med banker genom att erbjuda kunder full bankservice. Banker ger ofta bittre
villkor fér bolén till kunder som har andra affirer i banken. Avsaknaden av
motsvarande majligheter utgjorde en konkurrensnackdel fér SBAB.

Under det nistkommande decenniet férindrade inte riksdagen eller
regeringen nagra formella regler som styrde SBAB:s verksamhet. Diremot
diskuterades SBAB:s framtid pa Finansdepartementet. Under hosten ar1998
gavs konsultbolaget Carta i uppdrag att utreda férutsittningarna for SBAB:s
verksamhet.+ Utsikterna fér SBAB bedomdes inte vara goda. Lénsamheten
sviktade och kostnaderna steg. Finansdepartementet 6vervigde om man skulle
silja eller utveckla bolaget.s Slutsatsen blev att utveckla bolaget.

Cartas rapport, liksom andra konsultrapporter, drog slutsatsen att SBAB i
lingden inte skulle kunna verka framgangsrikt som en nischaktér. Pa sikt
borde foretaget ingd i en "st6rre” familj, det vill siga siljas. Bolagets styrelse
och ledning undersokte dirfor mojligheterna till en forsiljning. Forvisso gav
inte dgaren styrelsen ett formaliserat uppdrag men den politiska ledningen

var hela tiden informerad om styrelsens anstringningar att hitta en képare till
bolaget och hade inga invindningar. Det bedémdes att en annonsering av att
SBAB var till salu skulle forsvara och férdyra bolagets upplaning och dirfor
blev ansatsen istillet att forst hitta en kopare for att direfter soka mandat for en
forsiljning hos riksdagen.®

Christer Malm rekryterades som verkstillande direktér ar 1999 och under hans
ledning utvecklade SBAB en affirsplan som byggde pa att bolaget tog pa sig en
utmanarroll gentemot de stora bankerna som dominerade bolanemarknaden.
Grundtanken var att utoka satsningen pa privatmarknaden och att agera

som prispressare. Ligt pris, enkla produkter och en tydlig prissittning mot
privatkunder dir inga rabatter gavs, var stommen i affirsplanen.

Storleken av SBAB:s eget kapital var en begrinsande faktor for en bred
expansion och dgaren var inte villig att tillskjuta mer kapital.” SBAB valde
att frimst satsa pa att expandera privatmarknaden dir marginalerna

var hoga medan satsningarna pa utlining till kommunala bolag och

4 Rapporten utférdes av konsultbolaget Carta ar 1998. Varken SBAB eller Finansdepartementet har
dock arkiverat rapporten. Carta képtes &r 1999 upp av det amerikanska bolaget Booz & Company
som inte heller har rapporten kvar. Dess innehall har aterberittats av férre vd:n Christer Malm vid
en intervju 2012-05-29 och férre styrelseordféranden Ingemar Eliasson vid en intervju 2012-10-12.

5 Intervju med Christer Malm, SBAB:s vd under 1999—2004, 2012-05-25 respektive 2012-05-29.
Intervju med Ingemar Eliasson, SBAB:s styrelseordférande 1990-2003.

7 Intervju med Ingemar Eliasson 2012-10-12.
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bostadsrittsforeningar fick komma i andra hand pa grund av den svaga
lonsamheten inom dessa omraden.

Christer Malms uppdrag, utéver att forbittra l1onsamheten, var att skapa virde
i SBAB som staten skulle kunna realisera genom en forsiljning av bolaget.
Samtal med flera potentiella képare inleddes ocksa kring millennieskiftet. Pa
sensommaren ar 2001 var en affir i stort sett klar men i ett mycket sent skede
kom det en signal fran dgaren att affiren inte skulle genomforas.®

Nista gang riksdagen dndrade pa SBAB:s forutsittningar var i december ar
2005 nir bolaget genom ett riksdagsbeslut fick ritt att ta emot inlaning fran
allminheten (prop. 2005/06:1). Detta byggde pd en ny lag, lag om bank- och
finansieringsrorelse (2004:297), som éppnade for fler aktorer att ta emot
inlaning fran allmidnheten. Dirigenom fick bolaget en ny finansieringskanal
samt ett bredare utbud mot kunderna.

I juni ar 2007 bemyndigade riksdagen regeringen att helt eller delvis silja
SBAB pi det siitt som vid en samlad bedomning ansigs vara mest affirsmassigt
(prop. 2006/07:57). SBAB ingick i ett paket diir den da nytilltridda regeringen
preciserade vilka bolag den avsag att avyttra.

De olika borgerliga regeringarna har siledes dterkommande argumenterat for
att SBAB ska privatiseras. For nirvarande saknas emellertid riksdagsmajoritet
for en forsiljning av bolaget. Socialdemokratiska representanter har i officiella
sammanhang angett att SBAB fyller en viktig funktion och att bolaget bor
kvarsta som ett statligt bolag. Dock éppnade dven den socialdemokratiska
regeringen for en forsiljning under perioden 1999—2001.

Nista steg togs ar 2009 nir SBAB genom ett riksdagsbeslut fick ritt att driva
bankrorelse. Regeringen angav (prop. 2008/09:104) tva skl till att SBAB skulle
fa driva bankrérelse. For det forsta skulle det forbittra kreditforsorjningen

som forsimrats i sparen av finanskrisen. For det andra kan ett bredare
produktutbud 6ka 16nsamheten och dirmed bolagets virde infér en framtida
forsiljning. Efter forberedelser och ansokan till Finansinspektionen fick bolaget
bankoktroj den 30 november ar 2010.

En hiindelse som paverkade SBAB och andra bolanegivare var nir
Finansinspektionen hésten r 2010 gav ut ett allmint rad om att bolanegraden
inte borde dverstiga 85 procent av fastighetens virde. Det si kallade bolanetaket
ir ett allmint rdd och dirmed inte bindande men alla marknadsaktorer tycks i
princip efterleva Finansinspektionens rad.o

3 Intervjuer med Christer Malm, SBAB:s vd under 1999-2004, 2012-05-25 respektive 2012-05-29.

9 Finansinspektionen (2012).
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2.1

SBAB:s utveckling fran att ursprungligen ha en renodlad roll som finansiir av
statlig bolanegivning till att vara fullskalig bank har skett steg for steg. En del
steg har skett som en konsekvens av utvecklingen pa andra omraden som givit
aterkopplingar pa SBAB. Men andra argument har handlat om att ge SBAB
villkor som mer liknar de som andra bolaneaktorer har. I forlingningen har
detta motiverats av att bolaget dirmed kan utveckla sin verksamhet och pa sa
sitt skapa virde infor en framtida forsiljning.

SBAB:s avkastningskrav

Det inledande kravet pa SBAB var att bolaget skulle bygga upp reserver
for forlusttickning pa 300 miljoner kronor under bolagets forsta fem
verksamhetsar. Det mélet uppniddes redan ar 1998, efter tre och ett halvt ar.

Det ar oklart vilka avkastningskrav staten stillde pa bolaget under perioden
1989-96. Enligt SBAB var utgingspunkten i diskussionerna med 4garen,

att avkastningen pa eget kapital skulle vara marknadsmissig.” I samband

med att staten ar 1991 rekapitaliserade SBAB s att bolaget klarade de nya
kapitaltickningsreglerna framhélls att det borde stillas samma Iénsamhetskrav
pa SBAB som pa andra bostadsinstitut (prop. 1990/91:25).

Under ir 1991 delades knappt halva vinsten ut till dgaren. Aret darpa var
andelen drygt 9o procent. For ar 1993 begrinsades utdelningen till cirka

15 procent av nettovinsten. Pafoljande ar gick bolaget med forlust och gav
ingen utdelning. Ar 1995 delades mer in hela vinsten ut. Det hingde ihop
med att bolaget fick ett kapitaltillskott i samband med omstruktureringen.
Kapitaltillskottet var vl tilltaget mot bakgrund av att det radde en betydande
osikerhet om resultatutvecklingen. Mot den bakgrunden skulle utdelningen
anpassas till utvecklingen, vilket ocksa skedde.

Den bild som trider fram betriffande denna period ir att avkastningskraven
var otydliga och utdelningen ryckig dir beslut tycks ha tagits vid varje
bolagsstimma utan nagon tydlig langsiktig strategi.

Vid bolagsstimman dr 1996 etablerades ett avkastningskrav som fortfarande
giller. Avkastningen efter skatt pa eget kapital ska 6ver en konjunkturcykel
uppga till minst den femariga statsobligationsrintan plus fem procentenheter.
Kravet sades motsvara den langsiktiga avkastningen pa bérsen.

' Se SBAB:s arsredovisning 1989.
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2.2

23

SBAB:s syn pa sitt uppdrag

1 sin forsta drsredovisning skriver SBAB att deras uppdrag ir att lina upp de
medel som behévs fér den statliga bostadsldnegivningen. Pé sa sitt avlastas
statsbudgeten frdn upp- och utlining.

En dterkommande beskrivning av uppdraget med start ar 1991 ir att uppdraget
4r att verka f6r mangfald och konkurrens pa bolinemarknaden. Under dren
2000-2005 anvindes andra, mer offensiva, framstillningar av bolagets roll i
arsredovisningarna. Under den perioden skrev bolaget att det hade en roll som
prispressare, att det skulle vara det prisledande boldneforetaget samt vara en
utmanare pa marknaden. Uppdraget var att med en god och uthallig lonsamhet
bidra till konkurrens pa bolanemarknaden. En annan beskrivning var att
bolaget genom ett lagt pris och hog tillginglighet skulle férbilliga boendet fér

minniskor som éger sitt boende.

Efter perioden med en mer offensiv hillning atergick SBAB till att aterge
riksdagens grunduppdrag: att verka for méangfald och konkurrens pa
bolanemarknaden. Under 2009 och 2010 talades det inte om uppdraget utan
om affirsidén. I drsredovisningarna de aren star det: "SBAB:s affirsidé dr

att erbjuda lan- och spartjinster inom omriden dir vir fsrmaga att utmana
och férenkla ger oss marknadens mest néjda kunder.” I drsredovisningen for
ar 2om 4r beskrivningen smalare: "bolagets 6vergripande affirsprioritering
ir lonsam tillvixt”. T intervjuer med ledande personer i bolaget uppges dock
SBAB:s roll fortsatt vara att bidra till konkurrensen pa marknaden genom att
bland annat vara ytterligare en utlaningsaktor."

SBAB:s egna initiativ

1 sparen av 199o-talskrisen koncentrerades utlaningen till tillvixtorter

da det var dir fastighetsmarknaden forvintades aterhdmta sig snabbast
(arsredovisningen dr 1996). Nir internet r 1999 blev en viktig link i
distributionsapparaten inriktades marknadsforingsinsatserna framforallt pa
storstiderna da invdnarna i dessa regioner bedomdes vara mest datormogna.”
1 6vrigt har SBAB styrts av rent affirsmissiga principer, vilket medfort en
fortsatt inriktning av marknadsféringsinsatser pé storstider, tillvixtorter och
universitetsstider da detta bedémdes vara foretagsekonomiskt effektivt.

" Intervju med SBAB den 31 maj.
2 Intervju med Christer Malm den 29 maj.

3 Intervju med SBAB den 31 maj.
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SBAB tog ar 2003 som forsta langivare bort skillnaden mellan rantan pa
boritter/fritidshus och villor. Boritter ansigs vid den tidpunkten utgéra en
hogre risk vilket reflekterades i kapitaltickningsreglerna* dir boritter togs upp
till 100 procent medan villor bara togs upp till 50 procent. I det kommande
Basel IT regelverket skulle emellertid savil boratter som villor tas upp till

35 procent vid berikning av kapitaltickningsgraden enligt den si kallade
schablonsmetoden. Bankerna tillits dven anvinda sa kallade interna rating-
modeller som medf6rde att kapitalkravet for villor och bostadsritter blev
tydligt ligre, omkring 10 procent, vid berdkning av kapitaltickningskravet.
Fordndringar i regelverket bidrog till utjgamningen och SBAB:s bidrag bestod
frimst i att visa vigen genom att som forsta aktér genomfora en atgird som
sannolikt med tiden skulle ha intriffat ind. Andra kreditgivare féljde snart
efter. Det kan emellertid inte uteslutas att aktorerna hade uppritthallit hogre
rinta for boritter och fritidshus under en avsevirt lingre tid ifall inte SBAB
likstillt rintorna for alla bostadstyper, eftersom bankmarknaden har tydliga
inslag av oligopol.

SBAB héjde beldningsgrinsen for bottenldn fran 7o till 75 procent ir 2003
och som férsta langivare till 95 procent dr 2005."° Den senare hdjningen
uppfattades som utmanande av konkurrenter och i media. Foretaget hade,
liksom sina konkurrenter, topplan och det var inte ovanligt i branschen att
lantagarna kunde lana upp till 95 procent av fastighetens virde. Skillnaden
var att topplanen var dyrare samt att dessa var forknippade med krav pa (en
relativt snabb) amortering. Nir SBAB lyfte bottenlanen till 95 procent utgick
samma rinta pa hela lanet. I prissittningen togs dven hinsyn till den utékade
risk det innebar med hogre beliningsgrad. Ar 2008 infordes en differentierad
prissittning pa individuella krediter dir beliningsgraden och storleken pa
respektive 1an paverkar priset.

Som nimnts ovan inférde Finansinspektionen ett bolanetak pa 85 procent
hésten ar 2010 vilket ledde till att SBAB minskade sin egen beliningsgrins.
Dirtill inforde bolaget ar 201 ett obligatoriskt amorteringskrav for nya kunder
med bolan vars beldningsgrad 6versteg 75 procent av fastighetens virde.

4 Kapitaltickningsreglerna stipulerar hur mycket eget kapital en langivare maste halla fér
lanestocken.

S Ett internationellt regelverk fér kapitaltackning.

6 For samtliga lan i inomlage mellan 85 procent och 95 procent tecknade SBAB en forsékring mot
kreditforluster.

RIKSREVISIONEN 23

29



Skr. 2012/13:119
Bilaga

SBAB — MERVARDE, MANGFALD OCH KONKURRENS?

24 RIKSREVISIONEN

30



Skr. 2012/13:119
Bilaga

RIKSREVISIONEN GRANSKAR: OFFENTLIGA FINANSER

3.1

SBAB:s uppdrag

Huvudmilet for statliga bolag ir att de ska skapa ekonomiskt virde for
medborgarna, i synnerhet de bolag som verkar pa konkurrensutsatta
marknader. Detta giller dven SBAB. Vissa bolag har dven ett samhillsuppdrag
utéver mélet om att skapa virde. Utvirderingen av dessa bolags maluppfyllelse
gors da mot att samhillsuppdraget ska utféras effektivt samtidigt som storsta
moijliga virde skapas. SBAB har haft ett uppdrag att bidra till mangfald och
konkurrens pa bolainemarknaden. Detta uppdrag har emellertid alltid varit
underordnat det virdeskapande malet och ska enligt uppgift fran dgarhall
inte ses som ett samhillsuppdrag, 4ven om begreppet samhillsuppdrag

inte har ndgon enhetlig definition.” Bolagets bidrag till konkurrensen pa
bolanemarknaden far dirfor inte ske genom att gora avkall pa den avkastning
som medborgarna bér férvinta sig pa den investering som dgandet av SBAB
innebar. Uppdraget fran dgaren kan dirfor tolkas som att SBAB ska ge en
avkastning som 4r marknadsmissig men givet denna restriktion ocksa skapa
en bittre konkurrens pa boldnemarknaden. I det féljande beskrivs hur SBAB
har levt upp till dessa mal.

Vara virdeskapande

Det virdeskapande uppdraget har styrts genom ett avkastningskrav. Sedan

ar 1996 ir kravet uttryckt som att resultatet efter skatt i forhallande till det
egna kapitalet ska motsvara den 5-driga statsobligationsrintan plus fem
procentenheter ver en konjunkturcykel. Virdet f6r medborgarna uppkommer
genom att en tredjedel av vinsterna arligen delas ut i enlighet med 4garens
utdelningspolicy och tva tredjedelar behills i verksamheten. Tanken ir siledes
att virdeskapandet ska ske genom érliga utdelningar samt en tillviixt i bolaget
och dirigenom hogre framtida virde och utdelningar.

Avkastningskravet

Eftersom avkastningskravet ir uttryckt som ett genomsnitt éver en
konjunkturcykel maste utvirderingen av maluppfyllelsen goras over tid.
1 SBAB:s arsredovisning och i regeringens skrivelser till riksdagen'® sker

7 Intervju Finansdepartementet 2012-08-22.

' Se t.ex. Regeringens skrivelse 2011/12:140 2012 drs redogérelse for foretag med statligt Ggande.
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utvirderingen genom jamforelse mellan den genomsnittliga avkastningen och
den genomsnittliga 5-driga statsobligationsrintan 6ver de senaste fem aren.

Diagram 1visar hur SBAB:s avkastning pa eget kapital och avkastningskrav
har utvecklats sedan ar 1999. Har framkommer att dgarens krav har

varit sjunkande under det senaste decenniet. Detta ir ett resultat av att
avkastningskravet varit knutet till rinteldget. Diagrammet visar ocksa att SBAB
i genomsnitt har lyckats med att na 4garens krav pa avkastning.

Diagram 1. SBAB:s avkastning efter skatt pa genomsnittligt eget kapital (rintabilitet) och
avkastningskrav.

Procent
15
13 a
LN |\
\\ ,—\
9 % ~
; ; ———
5 |
3 T T T T T T T T T T T T T T T |
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
= Avkastningskrav == Rintabilitet (5 ars genomsnitt)
=== Prognos (2012-14) Réntabilitet (arlig)

Kiilla: SBAB:s arsredovisningar 1999—2011, Macrobond och Regeringen
(Budgetpropositionen fér 2013).

SBAB ir inte det enda statliga foretaget med ett avkastningskrav som ir
relaterat till en statsobligationsrinta plus en riskpremie. Tabell 1 visar olika
resultatmal for nigra statliga foretag. Noterbart dr dock att de flesta bolag har
absoluta avkastningskrav i termer av arlig eller genomsnittlig rantabilitet pa
eget kapital.
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Tabell 1. Ekonomiska mal fér ett urval av statliga féretag

Foretag Resultatmal Soliditetsmal

Akademiska hus | 5-ariga statsobligationsrantan Sver en 30 till 40%
konjunkturcykel + 4 pe.

Green Cargo 10% pa eget kapital minst 30%

Infranord 16% nettoresultat i férhallande till minst 33%
genomsnittligt bokfort eget kapital

Jernhusen 12% pa eget kapital 6ver en konjunkturcykel 35 till 45%
LKAB 10% pa eget kapital efter skatt minst 50%
Nordea 15% pa eget kapital i en normaliserad ekonomi

Postnord 10% pa eget kapital dver en konjunkturcykel minst 35%
SBAB 5-ariga statsobligationsrantan éver en

konjunkturcykel + 5 pe.

SEK 10-ariga statsobligationsrantan i genomsnitt
&ver 10 ar + 5 pe

S) 10% pa eget kapital minst 30%
Swedavia 9% pé eget kapital éver en konjunkturcykel minst 35%
Terracom Group | 17% p4 eget kapital minst 30%
Vattenfall 15% pé eget kapital

Kiilla: Verksamhetsberiittelse for foretag med statligt dgande 2012

I takt med att den ligre rintenivan fir genomslag i SBAB:s genomsnittliga
avkastningsmal kommer avkastningskravet att sjunka relativt de andra statliga
bolagen vars avkastningskrav inte ir relaterade till statsobligationsrintan. For
ar 2012 hamnar resultatmalet pa cirka 7 procent. I tabellen ovan &r det bara
Akademiska Hus och SEK som har liknande krav pa avkastning.

SBAB:s avkastningskrav kan ocksd jaimforas med konkurrenternas. Tabell 2
visar de finansiella mal som giller for de fyra storbankerna. Noterbart ir att
tvd av bankerna har ett siffersatt mél for sin avkastning pa 15 procent av eget
kapital. De tva andra har relativa mal som stipulerar att de ska ha en bittre
eller konkurrenskraftig avkastning. De fyra storbankernas avkastningskrav ar
siledes markant hogre dn det som staten har satt for SBAB.
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3.1.2

Tabell 2. Finansiella mal fér de fyra storbankerna

Bank Resultatmal

Nordea Avkastning pa eget kapital pa 15% i en normaliserad ekonomi

SHB Bittre l6Snsamhet dn genomsnittet fér banker pa
hemmamarknaderna

SEB Konkurrenskraftig stabil avkastning

Swedbank Rintabiliteten p4 eget kapital ska uppga till 15%

Killa: Respektive banks drsredovisning

Storbankerna har en bredare verksamhet dn SBAB vilket férsvirar en

direkt jimforelse av mojlig avkastning pa eget kapital. SBAB:s avkastning
innan finanskrisen var i linje med andra rena bolaneinstitut i norra Europa.
Inforandet av Basel II-regelverket innebar dock att svenska banker idag sitter
en ligre riskvikt pd sina bolan 4n vad deras motsvarigheter i utlandet gér. Detta
skulle kunna medféra en méjlighet till hégre avkastning pa eget kapital for
bolan i Sverige 4n i utlandet. Finansinspektionen hivdar till exempel att den
genomsnittliga avkastningen i férhallande till eget kapital under forsta kvartalet
ar 2012 for bolan lag pa 22 procent.” Det skulle innebira att avkastningen

pa bolaneverksamheten ar hogre 4n genomsnittet fér storbankernas 6vriga
verksamheter.

SBAB:s resultat och kostnader éver tiden

Som visats ovan har SBAB:s avkastning varit avtagande under det senaste
decenniet. Féretaget har dock i stort levt upp till dgarens avkastningskrav. For
att avgéra huruvida den sjunkande avkastningen ir ett resultat av ligre intikter
(prispressarfunktionen) eller 6kade kostnader maste féretagets resultat och
utlining studeras mer i detalj.

Diagram 2 visar SBAB:s rintenetto i forhallande till foretagets utlaning och
resultatet efter skatt i férhallande till utliningen. Rintenettot ir differensen
mellan de rintor som SBAB satt pa sin utlining och den rintekostnad bolaget
har f6r sin upplaning.

9 Finansinspektionen (2012), Bankernas rintor och utlaning, maj 2012 (kv1 2012).
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Diagram 2. SBAB:s rintenetto och resultat i relation till utlaningen

Procent
1,2

0,6

0,4 1

o2 \ ~

o T T T T T T T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

=== Rintenetto/Utlaning = Resultat efter skatt/Utlaning

Kiilla: SBAB:s drsredovisningar 2000-2011.

Diagrammet visar att SBAB:s rintenetto i snitt motsvarade drygt 6o 6re per
utlanade 100 kronor. Fram till 4r 2003 var denna kvot stigande men har sedan
dess sjunkit tillbaka till ungefir samma nivd som &r 2000. Intressant att
notera ar att de kraftiga svingningar som har varit pa raintemarknaden sedan
finanskrisen brot ut ar 2008 inte har fatt ndgon nimnvird effekt pa rintenettot
i férhallande till utliningen. Det torde innebira att SBAB har varit timligen
framgéngsrikt i matchningen mellan upp- och utlaningsrintorna. SBAB:s
resultat i forhallande till utlaningen har i stort f6ljt samma utveckling som
rintenettot. Efter &r 2006 uppvisar dock denna serie en storre variation vilket
har att géra med 6vergangen till IFRS* och att foretaget vid denna tid bérjade
bygga upp en storre likviditetsreserv. Finansiella poster marknadsvirderas i
enlighet med den nya redovisningsseden och resultatet blir dirfor paverkat av
prisférindringar av dessa tillgingar.

Diagram 2 visar emellertid ocksa att den expansion som SBAB genomfort
under det senaste dryga decenniet inte har resulterat i nigon nimnvird
forbattring av resultatet. Rintenettot i férhallande till utlaningen ar i stort

sett oférindrad sedan ar 2000. Det dr dock mérkbart ligre 4n ar 2003 vilket
sannolikt till del 4r en effekt av den prispressande funktion som SBAB har haft,

29 International Financial Reporting Standards &r en internationell redovisningsstandard fér den
privata sektorn som giller i en stor del av vérlden, bland annat fér linder inom EU.

RIKSREVISIONEN

29

35



Skr. 2012/13:119
Bilaga

SBAB — MERVARDE, MANGFALD OCH KONKURRENS?

det vill siga att marginalerna pa bolanemarknaden sjénk under en period. Ser
man emellertid till resultatet efter skatt i forhallande till utlaningen ir dven det
ungefir oférandrat under det senaste decenniet.

De 6vriga kostnaderna, till exempel lénekostnader, for SBAB:s verksamhet har
foljt ungefir samma méonster, se diagram 3. Frén att ha ékat under dren efter
millennieskiftet har kostnaderna sjunkit i forhillande till utlaningsstocken.
Detta visar pa att det finns vissa skalférdelar i verksamheten, nagot som torde
te sig naturligt da en bolanekund ir en timligen lingvarig kund.

Diagram 3. SBAB:s 6vriga kostnader i férhallande till utlaningen

Procent
0,45

0,00 T T T T T T T T T T T T T 1
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kiilla: SBAB:s darsredovisningar dren 1998-2011.

Fram till dr 2004 steg kostnaderna i férhallande till utliningen. Detta

var ocksé den period som SBAB genom stora reklamkampanjer sékte

vinna marknadsandelar. Efter ar 2005 tyder dock utvecklingen pa att vissa
skalfordelar funnits i verksamheten. Utliningen har 6kat i en klart hogre
takt 4n foretagets kostnader. Ar 2011 utgér ett avsteg fran detta, men det aret
belastades av stora kostnader for utvecklingen av den nya bankverksamheten.

Utifrdn de ovan visade tidsserierna verkar SBAB:s avkastningsmal vara uppfyllt.
Rintenettot ir relativt stabilt i férhallande till utlaningen och kostnaderna

ir sjunkande. Diagram 4 nedan visar emellertid att resultatet efter skatt inte

ir lika enkelt att jimka samman med en uppfyllelse av det virdeskapande
uppdraget. Medan rintenettot idag 4r dubbelt sd hogt som ar 1998 ir resultatet
ungefir oférandrat.
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Diagram 4. SBAB:s resultat
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e Rintenetto e Resultat efter skatt

Kéilla: SBAB:s drsredovisningar dr 19982011

Detta ir emellertid till stérsta delen en effekt av att marknadsvirderingen

av finansiella poster sedan ar 2006 i genomsnitt givit ett negativt bidrag till
resultatet. Det har medfort att 6vriga rérelseintikter, det vill siga andra intikter
in rintenettot, i genomsnitt har varit nistan minus 9o miljoner kronor per

ar sedan 2006 och de senaste tva rikenskapsaren har 6vriga rérelseintikter
uppgitt till sammanlagt minus 772 miljoner kronor, vilket kan jimforas med
ett sammanlagt resultat efter skatt pa drygt 9oo miljoner kronor.

Gor man en jimforelse med de fyra storbankernas avkastning pa eget kapital
och SBAB:s avkastning, framgér det att SBAB:s resultat har varit markant ligre,
se diagram s.
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Diagram 5. Avkastning i férhallande till eget kapital

Procent
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5 ANIZAVAN
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e Storbankerna Medel Storbankerna
e SBAB e Medel SBAB
Kiilla: Riksbanken, SBAB:s drsredovisningar och egna beréikningar.

Medan storbankernas avkastning steg i férhillande till det egna kapitalet under
aren fore den finansiella krisen var SBAB:s avkastning oforindrad. Krisen

har emellertid inte paverkat SBAB:s resultat lika mycket som det paverkade
storbankernas, vilkas verksamhet 4r mycket bredare och som ocksa drabbades
av stora forluster fran andra marknader in den svenska. Diagram g visar ocksa
att storbankernas genomsnittliga avkastning har varit drygt fem procentenheter
hégre 4n SBAB:s. SBAB:s avkastning innan finanskrisen var dock i linje med
andra rena bolaneinstitut i norra Europa.
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Utdelning

Statens princip for utdelning av vinstmedel till dgaren har fér SBAB varit

att en tredjedel av arets vinst ska delas ut. Denna princip f6ljdes under
bérjan av 2000-talet men féretaget har inte limnat nigon utdelning sedan
ar 2005. Tabell 3 visar de olika motiv som styrelsen angivit for avsteg fran
utdelningsprincipen. Motiveringen till de uteblivna utdelningarna har varit
att féretaget behovt mer eget kapital for att kunna fortsitta sin expansion

och leva upp till de kapitaltickningsregler som har gillt. Av vira intervjuer
har det framkommit att foretaget under hela 2000-talet har haft ett behov av
mer eget kapital for att kunna utvecklas.” Styrelsen har ocksa aterkommande
diskuterat fragan om kapitaltillskott med dgaren. Regeringen har emellertid
inte givit bolaget nagot kapitaltillskott via anslag pa statsbudgeten. Istillet har
dgaren avstatt fran 16pande intikter pa sin investering i form av utdelningar
och féretaget har emitterat férlagslin som far medriknas i kapitalbasen.
Sammantaget har staten avstatt frn cirka 1,2 miljarder kronor sedan ar 2005
jamfért med om man hade f6ljt utdelningsprincipen.

2! Intervju Christer Malm 29 maj 2012 och Eva Cederbalk 7 juni 2012.
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Tabell 3. Utdelningar fran SBAB och styrelsens motivering till utdelningsforslaget i
respektive arsredovisning

Artal

Vinst

Utdelning

Motivering

2004

485

139

Utdelningsprincipen &r att en tredjedel av nettovinsten efter
skatt i det av staten heldgda bolaget ska delas ut till dgaren.
Styrelsen foreslar i enlighet med dgarens riktlinjer att 139
mnkr delas ut till dgaren.

2005

an

Den av dgaren faststillda principen om utdelning i de av
staten helidgda bolaget &r att en tredjedel av nettovinsten
efter skatt ska delas ut till dgaren. Fér 2005 ars verksamhet
féreslar styrelsen att arets vinst ska balanseras i ny rakning
och att ingen utdelning ska ske. Orsaken &r det kapitalbehov
som SBAB har pa grund av den starka tillviixten som skett
under 2005 inom utlaningen till privatkunder samt den
framtida expansionen och dirmed sammanhingande
kapitalbehov.

2006

Den av dgaren faststillda principen om utdelning i de av
staten heligda bolagen &r att en tredjedel av nettovinsten
efter skatt ska delas ut till dgaren. Fér 2006 ars verksamhet
foreslar styrelsen att arets vinst ska balanseras i ny rakning
och att ingen utdelning ska ske. Orsaken &r det kapitalbehov
som SBAB har pa grund av den starka tillviixten som skett
under 2006 inom utlaningen till privatkunder samt den
framtida expansionen och ddrmed sammanhingande
kapitalbehov.

2007

190

Den av dgaren faststillda principen om utdelning &r att en
tredjedel av nettovinsten efter skatt ska delas ut till dgaren.
Fér 2007 ars verksamhet féreslar styrelsen och verkstillande
direktoren att arets vinst ska balanseras i ny rikning och att
ingen utdelning ska ske.

2008

424

Den av dgaren faststillda principen om utdelning ir att en
tredjedel av nettovinsten efter skatt ska delas ut till dgaren.
F6r 2008 ars verksamhet féreslar styrelsen och verkstillande
direktéren dock att arets vinst ska balanseras i ny rikning
och att ingen utdelning ska ske.

2009

Den av dgaren faststillda principen om utdelning ir att en
tredjedel av nettovinsten efter skatt ska delas ut till dgaren.
Med hinsyn tagen till SBAB:s starka tillvixt foreslar styrelsen
dock att 2009 ars vinst ska balanseras i ny rakning och att
ingen utdelning ska ske.

2010

577

Agarens utdelningsprincip 4r att en tredjedel av nettovinsten
efter skatt ska delas ut till dgaren. Med hinsyn tagen till
de regler om fortsatt tillimpning av évergangsregler for
kapitalkrav och att SBAB under 2011 har behov av att ersitta
utestdende férlagslan foreslar styrelsen att 2010 ars vinst ska
balanseras i ny rikning och att ingen utdelning ska ske.

20m

341

Den av dgaren faststillda principen om utdelning ir att en
tredjedel av nettovinsten efter skatt ska delas ut till dgaren.
Med hinsyn tagen till de regler om fortsatt tillimpning

av 6vergangsregler under 2012 och kommande nya
kapitaltickningsregler féreslar styrelsen att 2011 ars vinst ska
balanseras i ny rikning och att ingen utdelning ska ske.
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Viirdeskapande

I slutindan kan virdeskapande for ett bolag som SBAB som inte har nagot
samhillsuppdrag tolkas som hur mycket utdelning igaren erhaller samt hur
virdet pa bolaget utvecklas dver tiden.

Eftersom SBAB ir onoterat sa finns det ingen 16pande marknadsvirdering av
bolaget. Ett sitt att uppskatta virdet 4r att folja utvecklingen av eget kapital.
SBAB:s eget kapital har i nominella termer mer 4n férdubblats sedan ar 2000.
Realt ir uppgangen 78 procent. Dock har avkastningen pé det egna kapitalet
minskat frin i genomsnitt 10 procent i borjan av decenniet till knappt 7 procent

idag.

Diagram 6. SBAB:s eget kapital

Miljoner kronor
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e Eget kapital ~ === Eget kapital i 2011 ars penningvirde

Kéilla: SBAB:s drsredovisningar dren 2000-2011 och egna berikningar.

Det faktum att vinsterna inte har ¢kat har, enligt de virderingar vi tagit del
av pa plats, lett till att en forsiljning av SBAB inte beriknas inbringa mer i
dagsliget dn for ett decennium sedan.

I sammanhanget bor det noteras att borsvardet i I6pande priser for
storbankerna inte ¢kat mellan ar 2000 och 201m1. Fér Swedbank och SEB

ir uppgingen visserligen 27 respektive 15 miljarder kronor men bigge
genomforde nyemissioner pa cirka 15 miljarder kronor under dren 2008-2009.
Nordeas och Handelsbankens bérsvirde ar 201 dr pa ungefir samma niva

som ar 2000. D4 har Nordea dnda haft en nyemission pa 2,5 miljarder euro ar
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3.2

3.2.1

2009. Virdeutvecklingen for SBAB ligger siledes i linje med branschen som
helhet. Storbankerna har dock till skillnad frin SBAB med nagra undantag
levererat utdelning varje ar.

Oka konkurrensen pa boldnemarknaden

Ett av malen med att iga SBAB har varit att staten ville 6ka konkurrensen
pa bolanemarknaden. Mélformuleringen gentemot bolaget ar timligen

vag: "med utgingspunkt i sedvanlig foretagsekonomisk malsittning och

en effektiv organisation bidra till mangfald och konkurrens.”** Bolaget ska
alltsd vara virdeskapande och dirutéver bidra till mangfald och konkurrens
pa bolanemarknaden. Huruvida SBAB lyckats med detta uppdrag ir en svar
fraga att svara entydigt pa. Den efterfoljande analysen syftar till att belysa
denna frigestillning genom att redogéra for foretagets kunder, utlaning,
marknadsandelar och prissittning under de senaste tvd decennierna.

Utlaning och marknadsandelar

SBAB:s kunder ir frimst hushall, bostadsrittsforeningar, féretag inom
bostadssektorn och kommuner. De lan som kunderna tar i SBAB kan i
huvudsak sigas ga till bostadskép eller fastighetsinvesteringar. Sedan ar 2003
har SBAB fordubblat sin utlining, frin 126 miljarder kronor till 248 miljarder
kronor.

Den privata bolinemarknaden har vuxit mycket kraftigt sedan slutet av
1990-talet, se diagram 7. Féretagsmarknaden (inklusive kommunala bolag och
bostadsrittsforeningar) minskade diremot nagot dren 1999—2007, men har
sedan dess vuxit med 6ver 50 procent.

Under de senaste 15 aren har den privata bolanemarknaden vuxit med

i genomsnitt 10 procent per dr och under samma period har SBAB
lyckats férdubbla sin marknadsandel fran 4 till 8 procent. Sedan ar
2007 har marknadsandelen varit omkring 8 procent. Den allminna
marknadsutvecklingen har varit mycket gynnsam for tillvixten i bolagets
utldningsportfslj.

Aven lanen till privata foretag och bostadsrittsforeningar har 6kat under senare
ar. Utlaningen till denna kundkategori har dock varierat relativt mycket under
aren och dagens niva ligger betydligt narmare ett historiskt genomsnitt in vad
utldningen pa bolinemarknaden gor.

22 Prop.1993/94:228
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Diagram 7. SBAB:s utlaning for bostads- och fastighetsindamal
Miljarder kronor Miljarder kronor
300 300

250 /— 250
200 200
= //___/\/ -
. .|||||||||||||||I|I|I|II|I||||

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

o

B Villor, fritidshus och bostadsritter

Privata féretag och bostadsrittsféreningar
B Kommunala flerbostadshus
== Total utlaning till bostader och fastigheter

Killa: SBAB:s drsredovisningar dren 1990—2011.

Utldningen till kommunala fastighetsbolag har minskat kraftigt sedan mitten
av 199o-talet. Denna kundkategori utgjorde tidigare 40 procent av SBAB:s
totala utlining, men utgor idag endast en mycket begrinsad del. Marknaden
mot kommunala fastighetsbolag har minskat under det senaste decenniet da
mianga kommuner avyttrat fastighetsbestand till privata fastighetsiigare och
bostadsrittsforeningar. Ytterligare en bidragande orsak till den minskande
marknaden ir att kommuner idag i stérre utstrickning in tidigare sjilva
emitterar obligationer pa kapitalmarknaden.
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Diagram 8. Utvecklingen pa SBAB:s huvudmarknader

Miljarder kronor

Miljarder kronor

3000 3000
2750 / 2750
2 500 2 500
2250 / 2 250
2 000 // — 2 000
1750 / 1750
1500 1500
1250 // 1250
1000 1000
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500 T— / 500
250 250
o T T T T T T T T T T T T o

T
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Total marknad for fastighets- och bolan
= Foretagsmarknad (inkl. kommunala bolag och BRF)

Privatmarknad (villor och bostadsrittsligenheter)

Kiilla: SBAB:s arsredovisningar dr 1998—2011.

Nir det giller utlaningen till kommunala och privata foretag har utvecklingen
inte varit lika gynnsam. Under de senaste 12 aren har bolaget tappat 10 procent
av marknaden. Under perioden 1999—2004 var det en medveten strategi fran
SBAB:s sida att vara aterhallsam med utlaningen till foretagsmarknaden.*
Bolagets tillviixt mot bolinemarknaden var sa kraftig att tillgingen pé eget
kapital blev en restriktion. Samtidigt var marginalerna pa féretagsmarknaden
ldgre 4n pa bolanemarknaden, vilket gjorde att nyutlaning i forsta hand styrdes
mot den privata marknaden. Under de senaste dren har bolaget frsvarat sin
position pa en viixande foretagsmarknad.

Sett till hela lanemarknaden for bostider och fastigheter har SBAB:s
marknadsandel minskat ganska kraftigt. Mellan dren 1999 och 2007
tappade SBAB fem procentenheter av marknaden eller en tredjedel av sin
marknadsandel.

23 Intervju 2012-05-29 med Christer Malm fére detta vd i SBAB 1999-2004.
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3.2.2
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Diagram 9. SBAB:s marknadsandelar
Procent Procent
25 25
) \ .
B N\ °
) \\/\ 10
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1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Total marknad fér fastighets- och bolan
e Fretagsmarknad

Privatmarknad (villor och bostadsrittsligenheter)

Kiilla: SBAB:s arsredovisningar dren 1997—2011.

SBAB:s rintesdttning

Banker och bolaneinstitut anger publikt listpriser pa sina bolan. Den rintesats
som anges kan sigas utgdra en startpunkt for en individuell kreditprévning
och rintesittning. Den rinteniva som en genomsnittlig kund méter efter
forhandlingar med banken ligger dirfor i regel under de listpriser som anges
i utgingsliget, se diagrammet nedan.
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Diagram 10. Differens mellan SBAB:s och storbankernas listpris samt differens mellan
SBAB:s listpris och avtalade réntor pa 3-manaders bolan, kvartalsdata
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«==== Diff mellan SBAB:s och storbankernas listpris

=== Diff mellan SBAB:s listpris och nya avtal
Klla: Macrobond och SCB.

Fram till och med viren 2008 hade SBAB ingen differentierad prissittning.>
Det listpris som angavs var ocksa det pris kunden slutligen fick om bolanet
beviljades. Fore forsta kvartalet 2005 marknadsférde sig SBAB med tydligt
ldgre listpriser 4n vad storbankerna gjorde. Detta férhillande gillde bolan
med bade korta och linga 16ptider, se diagram 10 och 11. Sedan dess har
marginalerna minskat markant och sedan ar 2008 har SBAB:s listpris till

och med varit hégre dn storbankernas under vissa perioder, men vid denna
tidpunkt inférde bolaget 4 andra sidan differentierad prissittning som innebar
att SBAB vid prissittningen av ett lan tar hiansyn till storleken pa lanet och
beldningsgraden. Den typen av prissittning innebir att en kund kan fa ett ligre
pris 4n listpriset.

24 Intervju 2012-05-31 med Fredrik Bergstrom Affarsomradeschef pa SBAB.
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323

Diagram 1. Listpris pa 5-ariga bolan
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Kélla: Macrobond

Fram till och med ar 2005 var SBAB:s listpris pa tremanaders bolan 4ven ligre
in den rinta som genomsnittskunden métte efter férhandlade rabatter (se
diagram 10). Motsvarande analys har inte kunnat géras for lingre loptider da
den officiella finansmarknadsstatistiken inte sirskiljer rintesatser for olika
bolan med I6ptider pa 6ver tre manader.

Konkurrensen pd boldnemarknaden

De fyra storbankerna har en klart dominerande stillning pa bolainemarknaden.
Tillsammans ldnar de ut ver 8o procent av det samlade virdet av alla bolan.
Deras dominans har dock minskat ndgot under de senaste tio dren. Under
denna period har de tillsammans tappat 8 procent av marknaden. Pi en
mycket kraftigt vixande marknad har siledes smé och nya aktorer lyckats ta
marknadsandelar.
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Diagram 12. Bolanestocken och bankernas marknadsandelar
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Kéilla: SCB.

Som tidigare beskrivits ir SBAB en av de aktérer som lyckats ta
marknadsandelar. Foretaget har ¢kat sin marknadsandel med knappt

3 procentenheter sedan ar 2001. Av de mindre aktérerna har dven
Linsférsikringar och Danske Bank lyckats ta marknadsandelar. De har
under samma period lyckats utoka sin sammanlagda marknadsandel med
6 procentenheter. Kategorin évriga i diagram 12 utgors i huvudsak av u
sparbanker samt Skandiabanken. Sparbankerna har som grupp tappat
marknadsandelar medan Skandiabanken har férsvarat sin position.

Under perioden har inte antalet aktérer férindrats i nagon storre omfattning.
Enligt finansmarknadsstatistiken fanns i december ar 2001 15 stycken institut
eller banker med utlining som 6versteg 500 miljoner kronor vardera. I mars ar
2012 var motsvarande siffra 17.
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Sammanfattande iakttagelser

Huvudmialet for statliga bolag ér att skapa ett ekonomiskt virde for
medborgarna. SBAB har i stort levt upp till det avkastningskrav som édgaren
stillt pa bolaget. Detta krav har dock varit sjunkande 6ver dren eftersom det ir
knutet till den 5-ariga statsobligationsrintan. I jimforelse med méanga 6vriga
statliga bolag och med de fyra storbankerna ir SBAB:s avkastningskrav lagt
stillt. I jimférelse med storbankerna har SBAB:s avkastning pa eget kapital
ocksa varit betydligt ligre under de senaste tio dren. SBAB:s avkastning innan
finanskrisen var dock i linje med andra rena boléneinstitut i norra Europa.
SBAB har dock inte limnat ndgon utdelning sedan ar 2005, trots att dgarens
utdelningsprincip ir att en tredjedel av den érliga vinsten ska delas ut.

Regeringen har ocksa ett mal for att SBAB ska bidra till mangfalden och
konkurrensen pa bolinemarknaden. Mélet ir inte nirmare preciserat och
heller inte utvirderat av dgaren. Ser man till utvecklingen pa denna del av
kreditmarknaden 6ver det senaste decenniet verkar emellertid SBAB ha
bidragit till vissa férindringar. Under aren efter millennieskiftet bedrev SBAB
en prispressarstrategi vilken bidrog till att minska bankernas marginaler

pa bolan. SBAB var ocksa forst med att ta bort rinteskillnaden i lan till
bostadsritter och villor. P4 senare ar ir det emellertid svarare att utréna SBAB:s
betydelse for bolinemarknadens funktionssiitt, utdver att bolaget faktiskt ir en
av ett begransat antal aktorer.
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4 Boldanemarknaden och hushallens
skuldsattning

De senaste drens erfarenheter visar att utvecklingen pa kreditmarknaden har
stor betydelse fér den makroekonomiska stabiliteten. Eftersom SBAB ir en icke
ovisentlig aktor pd den svenska kreditmarknaden dr det av intresse att nirmare
belysa vissa risker pd denna marknad. Den kraftiga uppgangen i hushallens
skuldsittning som inleddes for cirka 15 ar sedan har varit en killa till oro i nira
ett decennium dven om meningarna ir delade om huruvida skuldsittningen
utgor ett problem eller ej. Mitt som andel av hushéllens disponibla inkomster
har skulderna nistan férdubblats under de senaste 15 dren. Skuldkvoten

ligger nu lingt 6ver den tidigare toppnivan som naddes i slutet av 198o-talet.
Riksbanken har ging pa ging aterkommit till imnet i sina stabilitetsrapporter.
Utvecklingen pé fastighetsmarknaden och 6kningstakten i hushéllens
skuldsittning har aterkommande beskrivits som ohallbar pa lang sikt.

Diagram 13. Hushallens skuld i procent av disponibel inkomst
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Killa: Riksbanken.
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Hushallens skulduppbyggnad ir titt sammanknuten med den kraftiga
uppgangen i fastighetspriserna som skett i Sverige liksom i manga andra
vistlinder. Uppgingen i skuldkvoten har varit in kraftigare i ndgra andra
linder, speciellt i Danmark, Holland, Irland och Spanien. Med undantag av
Holland har dessa linder drabbats av rejila bakslag pa fastighetsmarknaden
med kraftigt fallande priser. Aven i Holland har fastighetspriserna sjunkit, dock
betydligt mindre én i de 6vriga nimnda linderna.

I ett internationellt perspektiv har den svenska fastighetsprisutvecklingen
varit kraftfull om 4n inte extrem. I flera linder, framfor allt i de linder dir
prisuppgingen var som storst, har huspriserna korrigerats markant sedan
finanskrisen inleddes. Hir har de nordiska linderna, med undantag av
Danmark, haft en betydligt gynnsammare prisutveckling.

Diagram 14. Fastighetsprisutvecklingen i utvalda linder, 1996=100
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Kiilla: Macrobond, egna berdikningar.

Det finns dock en oro for att en priskorrigering kommer att ske framéver dven

i Sverige. Flera aktorer har bedémt att de svenska fastighetspriserna ligger
20—40 procent over sitt lingsiktiga jamviktvirde, se diagram 15. D4 sambandet
mellan hushallens skuldsittning och fastighetsprisernas utveckling ir mycket
starkt finns det en 6verhingande risk att en nedgang i fastighetspriserna

leder till att hushallen vill amortera pa sin skuld, eller tvingas till detta av sina
langivare. Om hushallen snabbt minskar sina skulder far det kraftigt negativa
effekter pa efterfrigan och dirmed pa tillvixt och sysselsittning.

25 Se t.ex. IMF 2012), Economist (2010), BKN (2010).

46 RIKSREVISIONEN

52



Skr. 2012/13:119
Bilaga

RIKSREVISIONEN GRANSKAR: OFFENTLIGA FINANSER

Diagram 15. Huspriser kontra modellberikningar
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Erfarenheterna frin den skuldsanering som skedde under den svenska
1990-talskrisen ir avskrickande. Efter en skulduppbyggnad under 1980-talets
senare hilft lade den privata sektorn om kursen ar 1992. Under de tre
pafoljande dren uppgick den privata sektorns finansiella sparande till cirka 160
miljarder kronor per 4r.¢ Det sparandet motsvarade 9—10 procent av BNP per
ar. Den uppgéingen i sparandet innebar ett stort bortfall i efterfrigan och kom
i ett ekonomiskt utsatt lige. Detta férlingde perioden med svag tillviixt och
fallande sysselsittning.

Aven om ménga bedémare har sett med oro pa fastighetsprisutvecklingen och
sammanhingande skulduppbyggnad sa har svenska myndigheter inte agerat
kraftfullt for att stoppa eller dimpa utvecklingen. Riksbanken har framfort en
oro under en lingre period och har vid nigra tillfillen valt att tidigareligga en
rintehéjning med hinvisning till utvecklingen pa fastighetsmarknaden. Under
varen och sommaren 2012 tycks oron for fastighetspriserna och hushallens
skuldsittning ocksa ha bidragit till att Riksbanken valde att inte sinka rintan
trots att traditionella faktorer som resursutnyttjande och inflationsutsikter sag

26 Ssderstrém (1996).
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ut att ge utrymme for en mer expansiv penningpolitik. Det rader dock delade
meningar inom direktionen om Riksbanken ska ta sddana hinsyn.>

Finansinspektionen har traditionellt inte ansett sig ha ansvar for
makroekonomiska fragestillningar. Inspektionen 6vervakar foretridesvis
enskilda banker, deras kreditkvalitet, kreditprocesser med mera. Systemrisker
och det finansiella systemets stabilitet har inte varit Finansinspektionens
fokus, utan den generella hallningen har varit att om enskilda banker foljer
regelverket och har en tillfredsstillande kapitalbas sa ir systemet i gott skick.
Nir Finansinspektionen hésten 2010 inforde boldnetaket pa 85 procent
hinvisade den till konsumentperspektivet, det vill siga att det var viktigt for
hushallen att dessa inte belanade sig for hogt. Finansinspektionen ansag sig
inte ha laglig grund att ta ett sidant beslut baserat pa samhillsekonomiska skil.

I det nybildade Samverkansradet for makrotillsyn har emellertid de deltagande
parterna, Riksbanken och Finansinspektionen, konstaterat att det ir viktigt

att noga analysera och ha fokus pa fastighetspriserna och hushallens
skuldsittning.*®

Regeringen har det 6vergripande samhillsekonomiska ansvaret for att
motverka makroekonomiska obalanser, i avsaknad av att regeringen har utpekat
nagon annan myndighet som ansvarig for detta.>® Nagra kraftfulla atgirder for
att dimpa hushallens skuldsittning eller uppgangen i fastighetspriserna har
regeringen emellertid inte genomfort.

Som ett led i sin nya uppgift att 6vervaka makroekonomiska obalanser
varnade EU-kommissionen i februari 2012 och senare i en férdjupad analys
ijuli samma ér for att svenska huspriser kunde vara ohallbart héga och att
hushallens skuldsittning dr mycket hog.>°

I Sveriges konvergensprogram fér ar 2012 kommenterade regeringen

de obalanser som kommissionen identifierat. Regeringen siger sig dela
uppfattningen att det ir viktigt med en forebyggande politik for att motverka
de makroekonomiska riskerna med en hog skuldsittning hos hushallen.
Regeringen papekade att analysen visar att bolanetakets effekter ar positiva

27 Lars E. O. Svensson har tydligt tagit stallning emot att inkludera tillgangspriser i den
penningpolitiska bedémningsgrunden. Flera andra direktionsmedlemmar anser dock att man
inte kan bortse fran tillgangspriserna i det penningpolitiska beslutet dven om dess vikt synes vara
begrinsad. Se bland annat protokollen fran de penningpolitiska métena.

)
5

Protokoll fran Samverkansradets férsta méte den 24 februari 2012.

29 Flera bedémare har diskuterat finanspolitikens roll. Assar Lindbeck skrev pa DN-debatt den 17
juli 2012: "det récker inte att finanspolitiken haller statsfinanserna under kontroll, det vill siga att
budgetunderskott och statsskuld begrinsas. Finanspolitiken har ocksa en samhillsekonomisk
uppgift — i detta speciella fall att tygla kostnadsutvecklingen och att motverka prisbubblor pa
fastighetsmarknaden.”

Europeiska kommissionen (2012).
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och att "Finansinspektionen tyder resultaten som att de svenska bolanen i
dagsliget inte hotar den finansiella stabiliteten.” Nagon egen bedémning gav
regeringen dock inte. Regeringens kommentarer i 6vrigt begrinsade sig till att
den laga rintekvoten indikerade att hushillens skuldsittning inte utgjorde ett
problem. Nagot omdéme huruvida utvecklingen hotade den makroekonomiska
stabiliteten gav regeringen inte.

Samtidigt har finansminister Borg i ett annat sammanhang framfort en
annorlunda syn. I Ekots l6rdagsintervju den 23 april 201 sade Borg att "det

ir inte rimligt att vi har en allvarlig samhillsekonomisk obalans i form av
hushallens uppldning och & andra sidan har en statlig aktér som driver pa den
utvecklingen”. I samma intervju siger Borg att om det inte gar att silja SBAB
miste regeringen genom styrningen av SBAB klargéra att de maste minska sin
riskexponering. Det kunde enligt Borg ske genom att bolaget inte driver pa for
att fa bort toppldn och amorteringar.

En samlad bild &r att manga 4r oroliga for utvecklingen pa fastighetsmarknaden
och hushillens skulduppbyggnad men det tycks inte vara helt klarlagt vem

som ansvarar for vad rérande denna fragestillning. Regeringen tillsatte
emellertid i februari 201 den s4 kallade Finanskriskommittén som bland annat
har i uppdrag att analysera ansvarsférdelningen och samspelet mellan olika
myndigheter.

Manga faktorer har bidragit till den kraftiga skulduppbyggnaden. Den frimsta
forklaringsfaktorn torde vara den kraftiga rintenedgangen. Utliningsrantan
pa ett femarigt bostadslin 1ag pa 9,5 procent i borjan av 4r 1996 men sjénk
till cirka 3,5 procent ar 2005. Under samma period sjonk tremanadersrintan
for bolan fran nira g procent till 2,5 procent. Samtidigt blev det allt vanligare
att hushall valde amorteringsfria lin. Idag amorterar endast en tredjedel

av bolanetagarna. Bigge dessa faktorer innebar att hushallen klarade av
betydligt storre 1an 4n tidigare och de dirigenom kunde bjuda mer for de
fastigheter de var intresserade av. I Riksbankens utredning om riskerna

pa svenska bostadsmarknaden gérs en regressionsanalys dir uppgangen i
fastighetspriserna sedan dr 1996 till 35 procent forklaras av fallande realrintor.”

An stérre forklaringsvirde har emellertid uppgéngen i hushallens disponibla
inkomster enligt analysen i Riksbankens utredning. Forfattarna noterar
emellertid samtidigt att de reala bostadspriserna var i stort sett desamma

i Amsterdam dr 1996 som 300 ar tidigare samt att de norska reala
bostadspriserna var desamma ar 1990 som hundra ar tidigare. Enligt den
amerikanska ekonomen Schiller var de reala bostadspriserna i USA knappt
10 procent hégre i slutet av 199o-talet an hundra ér tidigare. I dessa fall

31 Claussen, Jonsson och Lagervall (2011).
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4

fick en mycket kraftig uppgang i den disponibla inkomsten uppenbarligen
inget genomslag pa de reala bostadspriserna vilket stir i skarp kontrast med
resultatet frin regressionsanalysen avseende den svenska utvecklingen frn ar
1996.

Ett bidrag till skulduppbyggnaden i Sverige var att lingivarna blev generssare
med belaningsgrad och tog bort eller reducerade kraven pa amortering.

Stigande skuldsittning och fastighetspriser gar hand i hand. Den oro som
finns 4r att sambandet dven kommer att gilla at andra héllet. Ett fall i prisnivan
kommer i sa fall att leda till skuldsanering hos hushallen. En sidan utveckling
riskerar att leda till svag tillviixt och svag sysselsittningsutveckling under en
linge period och i extremfallet till att den finansiella stabiliteten i landet hotas.

Sammanfattande iakttagelser

Svenska hushalls skuldsittning och de stigande fastighetspriserna har

varit en killa till diskussion och oro under flera ar. Om de ekonomiska
forutsittningarna skulle dndras och hushallen tvingas till en snabb
skuldminskning i kombination med fallande huspriser, skulle detta kunna

fa kraftigt negativa konsekvenser foér den ekonomiska utvecklingen i Sverige.
Dessa risker har uppmirksammats vid ett flertal tillfillen av bland annat
Riksbanken och EU. Visserligen har bade dkningstakten pé fastighetspriserna
och hushallens skuldsittning avtagit under senare tid men bagge befinner sig
fortfarande pa en hog niva.

SBAB:s verksamhet ir en del av denna utveckling. Sisom en icke oansenlig
aktor pa bolanemarknaden, med ett uppdrag frin staten att paverka denna del
av kreditmarknaden genom att bidra till mangfald och konkurrens, ir det av
sarskild vikt att staten inte bidrar till stérre ekonomiska obalanser genom ett
statligt bolags agerande.
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5  SBAB:s finansieringskostnader

Under aren har flera konkurrenter hivdat att SBAB har gynnats av

att vara statligt dgt och dirfor kunnat rikna med hég rating och ligre
uppliningskostnader in vad ett motsvarande privatigt bolag skulle fi. Férvisso
ir det alltid en fordel att ha en kapitalstark dgare med hogt fortroende, speciellt
ioroliga tider. SBAB har ocksé haft en hogre rating dn sina konkurrenter med
undantag av den allra senaste tiden, se tabell 4. Detta har reducerat SBAB:s
upplaningskostnad.

Tabell 4. SBAB/SEB rating™ vid arets slut

SBAB SEB

20m A+ Stable A+ Stable
2010 A+ Stable A Stable
2009 A+ Stable A Negative
2008 A+ Developing A+ Negative
2007 AA- Developing A+ Stable
2006 AA- Stable A+ Stable
2005 AA- Stable A Positive
2004 AA- Stable A Stable
2003 AA- Stable A Stable
2002 AA- Stable A- Stable
2001 AA- Negative A- Stable
2000 AA- Negative A- Stable
1999 AA- Negative A- Negative
1998 AA- Negative A Negative
1997 AA- Negative A Stable
1996 AA- Negative A- Positive
1995 AA- Negative A- Stable
1994 AA- Stable A- Negative

Killa: Standard & Poor *Uppldning i lokal valuta
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En jamforelse av SBAB:s upplaningskostnad via bostadsobligationer visar
emellertid att kostnaden ligger nira konkurrenternas motsvarighet, det skiljer
under senare ar bara nagra punkter mellan SBAB:s och Nordea hypoteks
obligationsrintor till SBAB:s férdel. I diagram 16 nedan ir skillnaden éver
sex ar i princip noll. SBAB:s rating och det faktum att upplaningskostnaderna
ligger nira konkurrenternas utgor ett tecken pa att SBAB gynnats av att

ha en statlig dgare. Men det utgor inte en grund for att pasta att SBAB haft

sa férmanliga upplaningskostnader att de kunnat konkurrera med priset

pa ett otillborligt sitt. Det statliga dgandet kan sigas ha motverkat den
konkurrensnackdel som SBAB haft som litet bolag. Dirigenom har SBAB fitt
méjlighet att konkurrera pd ungefir lika villkor med storbankerna vad giller

upplaningskostnad pa marknaden.

Diagram 16. Skillnad i obligationsranta mellan SBAB och Nordea
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Anmidirkning: SCBC 127-Nord Hypo 5520. Nordeaobligationen forfaller tvi ménader senare dn
SBAB:s.
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Vidare kan det konstateras att SBAB forst fran och med ar 2006 haft méjlighet
att ta emot vanlig inlaning, vilket har varit en billig finansieringsform for
konkurrenterna. Innan den forindringen besléts far SBAB sigas haft en
nackdel i termer av finansieringskostnader jimfért med sina konkurrenter.
Vira intervjuer tyder dock pa att skillnaden i finansieringskostnader varit
begrinsad aven tidigare.

Agarklausulen i SBAB:s obligationsprogram

SBAB har ocksa haft en férdel av att bolaget har en dgarklausul i sina
obligationsvillkor fér s kallad senior skuld som inte ir sikerstilld eller
efterstilld. Klausulen har bidragit till att SBAB:s upplidningskostnad fér senior
skuld varit i nivd med motsvarande uppldningskostnader for 6vriga storbanker.
Utan denna klausul skulle SBAB:s upplaningskostnad vara hogre.

Agarklausulen innebir forenklat att obligationsinnehavaren har ritt att inlosa
sin obligation vid en dgarforindring som innebir att statens rostandel i SBAB
understiger 51 procent. Denna klausul tickte den 30 juni 2012 lan pé cirka 84
miljarder kronor vilket motsvarade ungefir en tredjedel av stocken emitterade
virdepapper. Vid en dgarforindring kan obligationsinnehavaren vilja att
behalla obligationen eller att 16sa in den i fortid.

Ritt till fortida inlésen skulle kunna paverka dgarens utfall vid en transaktion.
Staten och SBAB har dartill en inbyggd rinterisk vid en férsiljning da
kostnaderna skulle 6ka kraftigt om rantan skulle vara hogre nir lanen liggs
om.

Agarklausulen skapar dven en inldsningseffekt som kan forsvara en forsiljning.
Det kan medfora att bara 49 procent kan siljas i steg 1, medan resterande

del far overforas forst nir linen med dgarklausul omforhandlats eller 16sts.

Det innebir att kdparen i sa fall inte direkt far full kontroll éver bolaget

och att siljaren staten har kvar ansvar tills linen omférhandlats eller 1sts.
Agarklausulen visade sig ocksa vara en komplicerande faktor i diskussionerna
med potentiella képare savil ar 2001 som ar 2007.

Detta innebir vidare att koparen maste ha en betydande upplianingskapacitet
eftersom de inl6sta obligationerna maste ersittas. Det kan begrinsa den
potentiella kretsen av kopare.

32 Intervju med Christer Malm, SBAB:s vd under 1999-2004, den 29 maj.
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Genom att riksdagen styr 6ver en eventuell forsiljning av SBAB sa kan
klausulens férpliktelser inte materialiseras av en yttre hindelse. Regeringen
kan saledes infor en eventuell forsiljning planera for att alla investerare kriver
inlsen av obligationer med dgarklausul. Ett alternativ ir att staten garanterar
dessa forpliktelser 6vergangsvis dven efter en dgarforindring.

En sammantagen bild ar att det dr en styrka att ha en statlig dgare, dtminstone
sd linge statens finanser 4r i god ordning, men att den praktiska fordelen for
SBAB:s del har varit relativt begrinsad. Under den period dd SBAB drev sin
prispressarstrategi baserades den inte pd liga finansieringskostnader utan pa
marginalpress som kompenserades av volymtillvixt.

3 Aterkop ska ske 9o dagar efter att SBAB informerat investerarna om deras ritt att begara
fértida aterkép. En sadan information ska ske tidigast 60 dagar och senast 30 dagar innan
agarforandringen.
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6.1

Regeringens styrning av SBAB

Ett av SBAB:s uppdrag har varit att verka f6r mangfald och konkurrens pa
bolanemarknaden. Under drens lopp har manga politiker och andra aktérer
argumenterat for att SBAB ska ha en aktiv roll och pressa ned marginalerna
pa bolan. Varken riksdagen eller regeringen har emellertid givit SBAB nagot
samhillsuppdrag. Styrningen av bolaget har frimst skett genom att dgaren
valt styrelse och genom att ansvarig minister eller statssekreterare har haft
mil- och resultatdiskussioner med styrelsens ordférande samt i vissa fall dven
med verkstillande direktoren. Ett annat styrinstrument ir avkastningskravet.
Bolagsordningarna ér ytterligare ett verktyg for dgaren men generellt har dessa
varit allmént utformade och inte gett ndgon tydlig vigledning. Dessa behandlas
darfor inte vidare hir.

Allméanna styrningsfragor

Kinnetecknande for styrningen av SBAB har varit att bolagets styrelse och
ledning haft stor frihet att sjélvstindigt utforma sin strategi. Det har varit en
uttalad hallning fran 4dgaren att inte ligga sig i affirsmissiga beslut. Icke desto
mindre har dgaren i enstaka fall haft synpunkter pa vad som kan betraktas som
affirsmissiga fragestillningar.

Regeringen har aldrig specificerat innebsrden av uppdraget att verka for
méangfald och konkurrens pa bolanemarknaden eller f6ljt upp hur bolaget
uppfyllt detta mal. Det har varit upp till SBAB att tolka inneborden av
uppdraget och omsitta det till strategier. Bolaget har sedan det verkade i full
konkurrens med andra bolédnegivare med ett undantag sjilvt tagit initiativ till
alla forindringar.

Undantaget var i samband med en diskussion om SBAB:s framtid dr1998.
Da bestilldes pa Finansdepartementets initiativ en konsultrapport for att
belysa bolagets framtidsutsikter.+ I den efterfljande diskussionen var
huvudalternativen att silja eller utveckla bolaget. I slutindan valdes

34 Rapporten utférdes av konsultbolaget Carta ar 1998. Varken SBAB eller Finansdepartementet har
dock arkiverat rapporten. Carta képtes ar 1999 upp av det amerikanska bolaget Booz & Company
som inte heller har rapporten kvar. Rapportens innehall har aterberittats av férre vd:n Christer
Malm vid en intervju 2012-05-29 och forre styrelseordféranden Ingemar Eliasson vid en intervju
2012-10-12.
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expansionssparet med en uttalad ambition att bolaget skulle siljas sa
sméaningom.*

Intervjuer med féretridare for Finansdepartementet har givit en nagot
skiftande bild av dgarens forhallningssitt 6ver tid. Enligt nuvarande
representanter for dgaren pa tjinstemannaniva har igaren under senare

ar inte givit SBAB nagra instruktioner om dess rintesittning eller hur hog
beldningsgraden ska vara.®® Detta giller savil forhandsbesked som eventuella
synpunkter i efterskott. Den tjinsteman i Regeringskansliet som ansvarade for
SBAB nir bolaget ér 2005 héjde beliningsgraden till 95 procent framhaller att
atgirden genomfordes i samférstind mellan bolaget och dgaren.

SBAB:s forre vd Christer Malm menade att det tidigare fanns
meningsskiljaktigheter betriffande beliningsgraden.” Enligt honom var
Finansdepartementet inledningsvis negativt till att héja den hogsta tillitna
beldningsgraden frén 7o till 75 procent ir 2003. Forst efter en lingre
diskussion accepterade Finansdepartementet héjningen.

Regeringen har givit SBAB:s styrelse och bolagsledning frihet att tolka

sitt uppdrag och att skapa en affirsmodell efter eget gottfinnande. Det
framgar ocksa att under olika perioder har SBAB drivit olika strategier.
Prispressarstrategin var tydlig under Christer Malms tid som vd men 6vergavs
sd smaningom av paféljande vd Eva Cederbalk. SBAB genomftrde en
strategiutredning under Cederbalks ledning som resulterade i slutsatsen att
bolaget pa sikt inte kunde vara ett enproduktbolag med en prispressarstrategi
och samtidigt uppfylla regeringens avkastningskrav. Prispressarstrategin

kom saledes i konflikt med avkastningskravet. Det faktum att Swedbank
lanserade en bista prisgaranti 4r 2006 bidrog ocksa till att prispressarstrategin
avslutades.

Direfter blev huvudstrategin att bredda bolaget. Aven denna gang var detta pa
bolagets eget initiativ. Vi har inte nagon information som tyder pa att digaren
haft nagra invindningar mot hur ledning och styrelse skott bolaget efter
tveksamheten i samband med hojningen av beliningsgraden till 75 procent ar
2003.

Vid ett tillfille agerade dgaren aktivt. Kring millennieskiftet diskuterade SBAB
med dgarens goda minne med ett antal andra aktérer om olika former av
samarbete samt om forsiljning av bolaget. Under sensommaren ar 2001 var en
aktoér redo att kopa SBAB. I ett mycket sent skede avstyrde dock dgaren affiren.

35 Intervju med Christer Malm, SBAB:s vd under &ren 1999-2004, den 29 maj.
3% Intervju med Finansdepartementet den 22 augusti och den 30 augusti 2012.

37 Intervju med Christer Malm, SBAB:s vd under aren 1999-2004, den 29 maj.
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Risker pa kreditmarknaden

Flera bedémare, inklusive EU-kommissionen, anser att hushéllens
skulduppbyggnad och prisutvecklingen pé fastigheter utgor en
makroekonomisk obalans. Regeringens hallning har inte varit entydig 6ver
tiden. I vissa sammanhang tonas problembilden ned, i andra betonas den.
Det kan dock konstateras att regeringen inte genomfort nigra kraftfulla
atgirder for att dimpa utvecklingen. Finansinspektionen inférde ett bolanetak
pa 85 procent hésten ar 2010 vilket enligt dess egen bedomning har haft en
diampande effekt.

Mot den bakgrunden bér fragan stillas om SBAB:s agerande bidrog till att
driva pa prisutvecklingen pa fastighetsmarknaden och 6ka pa hushallens
skuldsittning. En sadan utveckling varnade Riksbanken for och om s var
fallet kan SBAB:s bidrag till den ¢kade privata skuldsittningen ha forsvarat
moéjligheterna att uppritthilla makroekonomisk stabilitet.

SBAB:s beslut att hoja belaningsgraden frin 75 till 95 procent ar 2005 bidrog
till att spa pa skulduppbyggnaden och bostadspriserna. De évriga bankerna
hade en grins pa 85 procent, vilken ibland 6verskreds, av marknadsvirdet for
bottenlan. Over den grinsen erbjod de kunderna topplan, i extremfallet ticktes
hela képeskillingen av lan. Topplan gavs till en rianta som ofta lag cirka 11,5
procentenheter dver rintan pa bottenlanet. SBAB:s konstruktion med samma
rinta, om in aningen hégre, upp till 95 procent av marknadsvirdet medforde
att hushillens méjlighet att ta stérre lan 6kade. Pa s sitt bidrog SBAB till en
okad skuldsittning och till hogre fastighetspriser. En tillstrémning av kunder
i samband med héjningen av bolanegraden visar att kunderna uppskattade
atgirden och utgér en indikation pa att den fick effekt.

SBAB:s bidrag till utvecklingen far emellertid betraktas som marginellt.
Bolagets andel av bolainemarknaden uppgick till knappt 10 procent ar 2005
och storbankerna konkurrerade redan med hog belaningsgrad. Enligt Claes
Kjellander, styrelseordférande vid den aktuella tidpunkten, gjorde SBAB 6ppet
i stort sett samma sak som storbankerna redan gjorde ”i smyg”.3* Mediebilden
var emellertid att SBAB hade generdosare kreditvillkor. Dirtill var deras

krav pd amortering pa 15 ar for den del av lanet som oversteg 85 procent av
marknadsvirdet mer utstrickt 4n de 10 ar som manga konkurrenter krivde.
Satillvida drev SBAB pé utvecklingen.»

3% Intervju den 4 september 2012.

39 SBAB tonar ned effekten av den héjda belaningsgraden. Styrelseordférande Claes Kjellander
skrev i Svenska dagbladet den 24 februari 2010 "SBAB erbjuder belaning upp till 95 procent,
men for att fa detta staller vi harda krav: kunden maéste ha en god ekonomisk situation bade
idag och historiskt, kunden maste amortera pa den del av lanet som dverstiger 85 procent av
virdet, teckna ett laneskydd som betalar lanekostnader vid arbetslshet eller sjukskrivning,
samt klara av en rintehdjning till i dagsldget sju procent. Vi anser alltsa att helhetsbilden av
kundens ekonomiska situation &r betydligt viktigare att ta hansyn till vid kreditgivning 4n just
belaningsgraden i sig.”
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Enligt relativt samstimmiga uppgifter togs beslutet pa affirsmissiga grunder
av SBAB. Agarens princip var att inte ligga sig i affirsmissiga beslut.+ Vid
denna tidpunkt var staten storsta dgare i Nordea och inte heller dir agerade
staten for att Nordea skulle ta hiinsyn till problematiken med den snabba
skulduppbyggnaden och prisuppgangen pa fastigheter.

En moijlig slutsats ar att regeringen gjort bedémningen att hushallens
skulduppbyggnad och den kraftiga uppgangen i fastighetspriserna inte utgjort
ett allvarligt problem. Det 4r genuint svart att férutse savil problemets vikt som
nir en anpassning kan komma till stind. I en tidigare granskning konstaterade
Riksrevisionen att det finns olika faser nir det giller insikten av riskerna i
uppbyggnaden av makroekonomiska obalanser.#

Det r svart att avgora i vilket fas regeringen befunnit sig i eller befinner
sig i. For drygt ett ar sedan sade finansminister Anders Borg att hushallens
hoga skuldsittning utgjorde en allvarlig samhillsekonomisk obalans men i
konvergensprogrammet ar 2012 4r den implicita slutsatsen att problemet dr
begrinsat. Regeringen skriver dir:

For att bedoma om hushallens skuldsittning utgér en obalans dr det limpligt att
titta pa hushallens majlighet att varaktigt kunna bira de l6pande rinteutgifierna
och eventuella krav pa amorteringar. I 2011 ars uppdaterade konvergensprogram
visades att mycket fa hushall har hoga ranteutgifter, och att dessa forblir mattliga
dven vid ett normalt rinteldge. For 2012 beriiknas endast 2,7 procent av hushdallen
har rinteutgifier fore skatteavdrag som Gverstiger 25 procent av deras disponibla
inkomster, vilket dr markant ligre dn 1994 da motsvarande andel uppgick till 6,8
procent av hushallen.

Ar 2005 var problembilden mindre tydlig dven om Riksbanken hade
papekat att utvecklingen inte var langsiktigt hallbar. Det var ocksd en relativt
omfattande diskussion i media om det limpliga i att ha en belaningsgrad
pa 95 procent. I budgetpropositionen fér r 2006 som lades hosten dr 2005
fanns det emellertid ingen diskussion om hushallens skuldsittning och
fastighetspriserna.

4° En tjdnsteman pa Finansdepartementet hivdar att beslutet om héjd beldningsgrad togs i
samfrstand mellan bolaget och dgaren.

4! Riksrevisionen (2011).
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6.3

6.4

Finansdepartementets dubbla roller

Genom att statens dgarfunktion finns pa Finansdepartementet under
finansmarknadsministern ligger bide statens roll som reglerare av
finansmarknadsfragor och dgarfunktionen for SBAB under samma statsrad.
Det innebir att Finansdepartementet blir bade "spelare och domare” vilket om
méjligt bor undvikas. Agarutredningen#* konstaterar pa ett mer allmint plan
att nuvarande organisation inte héller isir statens dubbla roller som reglerare
och foretagsigare tillrickligt tydligt.

I nuliget hanterar Finansdepartementet den potentiella malkonflikten genom
att separera reglerarfragor och dgarfragor sa att tva olika statssekreterare
ansvarar for respektive del. Dock kvarstar faktum att finansmarknadsministern
ansvarar for bigge omraden.

Regeringens kollektiva ansvar accentuerar malkonflikten inom
Regeringskansliet mellan rollen som reglerare och 4gare. Agarutredningen
féreslog en sjilvstindigt ansvarig organisation fér den operativa
agarforvaltningen vilket skulle separera dgarrollen frin Regeringskansliets
6vriga funktioner, inklusive reglerarrollen. Utredningens betinkande bereds
for nirvarande i Finansdepartementet men nagon tidsplan fér en proposition
foreligger dnnu inte.

Sammanfattande iakttagelser

SBAB har utvecklat och férindrat sin affirsstrategi vid ett flertal tillfillen 6ver
aren. Gemensamt for dessa tillfillen ir att forindringarna i stort har skett pa
foretagets initiativ. Bolaget kan dirfor sigas ha haft stor frihet att utveckla och
forandra sin affirsstrategi i férhallandet till dgaren. Regeringen har heller aldrig
specificerat inneborden av att SBAB ska bidra till mangfald och konkurrens och
siledes heller inte paverkat eller f6ljt upp verksamheten.

SBAB:s beslut att hoja belaningsgraden fran 75 till 95 procent ar 2005 bidrog
till att spd pd skulduppbyggnaden och bostadspriserna. Bidraget fir emellertid
betraktas som marginellt da andra aktorers agerande inte skiljde sig markant
frin SBAB:s. Regeringen vidtog inte nagra kraftfulla tgirder for att hindra
skulduppbyggnaden och uppgingen i fastighetspriserna.

42 SOU 2012:14, Ekonomisk viirde och samhdllsnytta — forslag till en ny statlig dgarférvaltning.
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Nir det giller hur regeringen organiserat arbetet internt inom
Regeringskansliet finns det ett inneboende problem med dubbla roller nir
staten dr dgare och reglerare pA samma marknad. Detta problem giller iven
statens roller nir det giller SBAB. Regeringen och Finansdepartementet har
dock forsokt gora det bista av situationen genom att separera fragorna mellan
tva statssekreterare.
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7.1.1

Slutsatser och rekommendationer

I kapitel 1 stilldes tre granskningsfragor:

1. Har SBAB uppnitt de mal som igaren satt for foretaget?

2. Har regeringens styrning av SBAB varit effektiv och dndamalsenlig?

3. Har regeringen i styrningen av SBAB pi ett indamalsenligt sitt beaktat
risker fér den ekonomiska utvecklingen som SBAB kunnat bidra till?

I det hir kapitlet besvaras dessa granskningsfragor mot bakgrund av den
information och de iakttagelser som presenterats i kapitel 2—6.

Har SBAB uppnatt de mél som 4garen satt for féretaget?

SBAB har haft tvda mal fran dgaren. Det 6vergripande malet har varit att bolaget
ska vara virdeskapande for medborgarna. Dirutover har dgaren uttalat att
bolaget ska bidra till mangfald och konkurrens pa bolanemarknaden.

Har SBAB levt upp till dgarens avkastningskrav?

SBAB:s 16nsamhetsmal, eller avkastningskrav, dr det mél som dgaren stillt

pa foretaget for att bolaget ska skapa ett ekonomiskt viirde fér medborgarna.
SBAB har i stort levt upp till det avkastningskrav som dgaren stallt pa
foretaget. Detta avkastningskrav dr emellertid knutet till nivan pa den femariga
statsobligationsrintan. Eftersom den allminna rintenivan har varit sjunkande
har ocksa dgarens avkastningskrav sjunkit i motsvarande man. Fran att ha legat
pa drygt 10 procents avkastning pa eget kapital runt millennieskiftet kommer
det att sjunka till runt 7 procent ar 2013. SBAB:s resultat i forhallande till
storleken pa det egna kapitalet har sjunkit i takt med avkastningskravet under
den period som studerats hir. Féretaget méste dock anses ha levt upp till det
krav pa lonsamhet som dgaren stillt.

SBAB:s resultat efter skatt har varit i stort sett oférindrat i férhallande till
utliningen under den period som hir har granskats. Det kan synas férvanande
att féretaget inte har kunnat uppvisa nagra skalférdelar da utliningen i det
nirmaste har férdubblats sedan dr 2000. En verksamhet som SBAB:s dr
forknippad med visentliga fasta kostnader. Detta bér leda till att resultatet i
forhallande till utlaningen stiger nir utlaningen 6kar.
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7.2

SBAB har inte skapat virde for dgaren i den bemirkelsen att bolagets

virde okat over tiden. Det egna kapitalet har forvisso 6kat betydligt men de
virderingar vi tagit del av pa plats tyder pa att marknadsvirdet i dag inte ir
hogre in for tio dr sedan. SBAB:s utveckling dr dock i paritet med branschen i
6vrigt da inte heller storbankernas borsvirde okat under samma period.

Har SBAB bidragit till konkurrensen pé boldnemarknaden?

SBAB har haft ett uppdrag fran dgaren att bidra till mangfald och
konkurrens pa bolanemarknaden. Detta uppdrag har dock varit underordnat
lonsamhetskravet i den meningen att 4garen inte har accepterat att
avkastningen pi SBAB skulle vara ligre dn vad som ir féretagsekonomiskt
motiverat for att 6ka konkurrensen. Agaren har heller inte definierat mélet
nirmare, vilket gor det svart att utvirdera.

SBAB bidrog under aren efter millennieskiftet till att minska den
genomsnittliga marginalen pa bolan. Under denna period far SBAB sigas ha
givit ett aktivt bidrag till en 6kad konkurrens pa bolinemarknaden. Denna
prispressarfunktion kom dock att spela ut sin roll i och med att andra banker
bérjade med "ligsta prisgaranti”. Sedan prispressarambitionen 6vergavs

har SBAB:s marknadsandel ocksa varit i stort oférindrad pa den privata
bolanemarknaden. SBAB var ocksa férst med att ta bort skillnaden i rintor pa
lan till villor och bostadsritter.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att SBAB sannolikt har haft en effekt
pa bolanemarknadens funktionssitt under den period som granskningen har
avsett. Denna effekt har dock minskat 6ver tid och det ir svart att utréna hur
stort bidrag till méngfalden och konkurrensen som SBAB ger idag.

Har regeringens styrning av SBAB varit effektiv och
andamalsenlig?

Regeringen har haft som huvudlinje att inte aktivt styra SBAB. Bolaget har,
med nigot undantag, sjilvstindigt beslutat om verksamheten inklusive
villkoren fér utlaning och réntesittning. Agaren har accepterat de férindringar
som SBAB har genomfort, en hillning som ir i linje med att bolaget svarar for
de affirsmissiga besluten 4ven om #dgaren (eventuellt) kan ha en avvikande
asikt.
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Agarklausulen

Agarklausulen i delar av SBAB:s obligationsprogram utgdr en férsvarande
faktor infor en eventuell férsiljning och visade sig vara problematisk vid
forsiljningsforsoken dr 2001 och 2007-2008. Klausulen kan leda till att
investerarna kriver fortidsinlosen av lan pa 84 miljarder kronor (per den 30
juni 2012) om staten siljer 50 procent av bolaget eller mer. Alternativt kan
staten tvingas kvarstd som garant under en 6vergiangsperiod.

Eftersom regeringen avser att silja SBAB, nir och om riksdagen samtycker,
borde regeringen utvirdera vilka komplikationer som dgarklausulen kan
medféra. Ett alternativ vore att inte tillata dgarklausuler for nya lan sa att
stocken med sidana lan minskar 6ver tid. Fram till slutet av ar 2014 forfaller
75 procent av den utestiende stocken av lan med 4garklausul. Nackdelen

med en sidan atgird ir att SBAB:s uppliningskostnader skulle stiga utan

en dgarklausul. Rent matematiskt innebir en hogre upplaningskostnad att
vinsten minskar och dirmed skulle virdet av bolaget sjunka. En képare méste
emellertid rikna pa vilken upplaningskostnad bolaget skulle fa med ny igare.

Avkastningskravet

Ett av de viktigaste verktygen i styrningen av de statliga bolagen ir de
avkastningskrav dgaren sitter for bolaget. Det dr till for att sikerstilla
virdeskapandet och mojliggora en utvirdering. SBAB:s avkastningskrav
formulerades dr 1996 och innebir att avkastningen efter skatt i forhallande
till eget kapital ska uppga till den 5-ariga rintan pé statsobligationer i
genomsnitt 6ver en konjunkturcykel plus fem procentenheter. Eftersom
rantorna har sjunkit kraftigt sedan dess har kravet sjunkit fran drygt 10
procent runt millennieskiftet till cirka 7 procent idag. Det innebir att
medborgarnas férvintade avkastning pa det satsade kapitalet sjunkit med

30 procent, samtidigt som kapitalet som ligger samlat i bolaget, det egna
kapitalet, fordubblats under samma period. Jimfort med storbankerna ér detta
avkastningskrav i dagsliget mirkbart ligre och i forhillande till andra statliga
bolag ir det bland de ligsta.

Fragan ir di om igarens avkastningskrav ir relevant och bidrar till en
effektiv utveckling av bolaget. Med tanke pé att det nuvarande laga rinteliget
sannolikt kommer att bestd dnnu ett tag kommer avkastningskravet som det
nu dr formulerat att vara fortsatt lagt under de kommande aren. Det ir ocksd
oklart pa vilket sitt som SBAB:s intjéiningsférmaga ir knutet till det allminna
ranteldget. Rintenettot dr skillnaden mellan den rinta SBAB erhaller pa sin
utlaning och den rinta som foretaget far betala for sin upplaning. Nettot 4r
dock inte sirskilt beroende av det allminna rinteliget i ekonomin. Detta
visades med all 6nskvird tydlighet under ar 2009 dé rintenettot steg kraftigt
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7.2.3

trots sjunkande marknadsrintor. Aven de andra posterna pa resultatrikningen
torde ha begrinsad koppling till rinteliget, med méjligt undantag for
forvaltningen av likviditetsreserven.

I skrivelsen Verksamhetsberittelse for foretag med statligt dgande 201

skriver regeringen att Ionsamhetsmalen for statliga bolag ska beakta "bolagets
affirsplan liksom bedomningar och jaimforelser med utgangspunkt i bolagets
bransch”.# Ar 1996 inférdes avkastningskravet med motiveringen att detta
motsvarar den langsiktiga avkastningen pa bérsen. Med andra ord kan denna
avkastning motsvara en alternativkostnad fér dgaren. Mttet siger dock lite om
mdjligheten till avkastning pa den verksamhet som SBAB bedriver, utan skulle
snarare kunna tjina som underlag till investeringsbeslut for dgaren. Det 4r
tydligt att denna motivering inte ir i 6verensstimmelse med den grund som
regeringen idag har for sina lonsamhetsmal for de statliga foretagen.

Utdelningspolicyn

Agarens princip for utdelning ir att en tredjedel av vinsten ska delas ut varje

ar. SBAB har inte limnat nagon utdelning till garen sedan ar 2005. Orsaken
har varit en énskan fran bolagets sida att oka det egna kapitalet s att en fortsatt
expansion kunde ske. Det dr tydligt att utdelningsprincipen inte har varit
styrande for dgarens agerande utan att kravet pa ett hogre eget kapital har varit
6verordnat. Nir bolaget ansett sig behova ett stérre eget kapital har dgaren
samtyckt till att avstd frin utdelning.

1 skrivelsen Verksamhetsberittelse for féretag med statligt 4gande 201
poingterar regeringen att "bolag som i dialogen med dgaren kan trovirdiggora
en plan fér virdeskapande tillviixt bor, allt annat lika, kunna behalla en stérre
andel av vinstmedlen och dirmed ha en mer aterhéllen utdelningspolicy”.
SBAB har haft en énskan att utveckla verksamheten och ett behov av hogre eget
kapital under denna period. Dock har, som tidigare visats, virdeskapandet varit
timligen begrinsat.

4 Verksamhetsberittelse for foretag med statligt dgande 2011, s 31.

64

RIKSREVISIONEN



Skr. 2012/13:119
Bilaga

RIKSREVISIONEN GRANSKAR: OFFENTLIGA FINANSER

73

74

Har regeringen beaktat risker fér den ekonomiska
utvecklingen som SBAB kunnat bidra till?

Regeringen har inte haft nagra synpunkter pa SBAB:s val av belaningsgrad och
har inte beaktat att SBAB genom att héja belaningsgraden till 95 procent bidrog
till uppbyggnaden av makroekonomiska obalanser i form av hog skuldsittning
hos hushillen och stigande fastighetspriser. SBAB:s bidrag far emellertid
betecknas som marginellt da deras agerande inte skilde sig fran andra aktorers
pa ett avgdrande sitt. Dock stilldes frigan om hog belaning pa sin spets genom
SBAB:s agerande.

En intressant frigestillning i sammanhanget ir om statens trovirdighet
som kontrollant och i forlingningen bekimpare av samhillsekonomiska
obalanser paverkas av att statens heligda bolag driver pa existerande
obalanser. Granskningen har inte kunnat pavisa att regeringen vigt in denna
trovirdighetsaspekt.

Regeringen har inte gett SBAB ndgra sirskilda direktiv nir det giller

att andra sin inriktning pa utlaningsverksamheten pa grund av vixande
makroekonomiska obalanser. Finansinspektionen inférde ett bolanetak 2010
for att ur ett konsumentskyddsperspektiv motverka risker for att enskilda
hushall blir 6verbelanande. I 6vrigt kan det noteras att regeringen inte infort
négra kraftfulla atgirder for att minska nimnda obalanser.

Rekommendationer

Med anledning av de iakttagelser som Riksrevisionen redogjort for och de
slutsatser som dragits ovan limnar Riksrevisionen f6ljande rekommendationer:

® Regeringen bér rapportera till riksdagen pa vilket sitt SBAB bidrar till
méngfalden och konkurrensen pa bolinemarknaden

® Regeringen bér utvirdera de risker som dgarklausulen medfor och hur
dessa kan minimeras infér en eventuell férsiljning

® Regeringen bér utreda och 6verviiga ett nytt avkastningskrav for
SBAB som aterspeglar den potential till avkastning som foretagets
verksamhet har

® Regeringen bor fortydliga utdelningsprincipen. Det faktum att dgaren pa
styrelsens férslag gjort undantag fran principen under en féljd av sju ar
visar att dagens princip inte ar styrande.
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SBAB, Statens Bostadsfinansieringsaktiebolag (frin 201 SBAB Bank) ir en statligt
heligd bank med inriktning frimst mot bolinemarknaden. Riksrevisionen har granskat
regeringens styrning av SBAB, om bolaget har varit virdeskapande fér medborgarna och
om det har bidragit till konkurrensen pa bolanemarknaden.

Av granskningen framkommer att avkastningen pa statens investering i SBAB inte har
varit hog och att bolagets bidrag till konkurrensen pa bolanemarknaden inte 4r lika tydlig
idag som tidigare. Dessutom har regeringen satt ett lagt och sjunkande avkastningskrav
pa bolaget, som inte avspeglar bolagets potential.

Riksrevisionen rekommenderar bland annat regeringen att rapportera till riksdagen pa
vilket sitt SBAB bidrar till mangfalden och konkurrensen pa bolinemarknaden. Eftersom
SBAB ska skapa ett mervirde for skattebetalarna bor regeringen 4ven overviga ett nytt
avkastningskrav fér SBAB, som éterspeglar den potential till avkastning som foretagets
verksamhet har.
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