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Till  statsrédet och chefen for

Finansdepartementet

Vid regeringssammantrade den 23 maj 1996 beslots att g sarskild
utredare skulle tillkallas  for att dvervdga om det bor oppnas en
mojlighet  for kreditmarknadsbolag med viss specificerad verksamhet,
tex. utldning mot mycket god s&kerhet i fast egendom, att tillampa
sarskilda  lagfasta regler o, forstarkt  offentlig  tillsyn  och g
forménsratt  vid konkurs fér innehavare av institutets  skuldforbindel-
ser. Till sarskild utredare forordnades g5mma dag generaldirektoren
Anders  Sahlén.

| arbetet med detta betdnkande har gy sakkunniga  deltagit:
advokaten Lena Hasselgren, chefsekonomen vid Posten Sverige AB
Irma Rosenberg, chefsjuristen vid Finansinspektionen Hans Schedin,
f.d. verkstallande direktdren Lars Wohlin  och fd. verkstéllande
direktéren  Carl Johan Aberg, enhetschefen vid Sveriges  Riksbank
Marianne ~ Wolforandt  under tiden 4 juni 27 november 1996 och i
hennes stalle bitr. avdelningschefen Margareta  Kettis frdn den 27
november  1996. | arbetet har som experter deltagit kanslirddet  Tord
Gransbo gsgmt ekonomen vid VPC Elias Kazarian. Utredningens
sekreterare har varit rddmannen Anders Davidsson och, gomy bitradan-
de sekreterare, enhetschefen vid Finansinspektionen Per Arne Strom.

Samrdd har vid tva tillfallen agt ym med foretradare for
Banklagskommittén.

P& utredningens initiativ.-~ har den 4 december 1996 héllits o
hearing vid vilken foretradare for institut och placerare beretts tillfalle
att framféra  synpunkter pa utredningsuppdraget.

Sarskilt yttrande har avgetts gy Margareta Kettis.



Hérmed 6verldmnas betankandet "Sékrare obligationer?". Utred-
ningsuppdraget dr dirmed avslutat.

Stockholm den 22 augusti 1997

Anders Sahlén

/Anders Davidsson

Per Arne Strém
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Forord

Bor infora guldkantade  obligationer i Sverige Den intressevack-
ande frAgan restes 1993 med anledning 5 en Skrivelse fran Bankfére-
ningen till Finansdepartementet. Saken gallde dock nagot mindre
fantasieggande  &n pgn vid forsta péseende kanske kunde tro.

Svenska hypoteksinstitut bostadsinstitut skulle enligt skrivelsen
forlora  sin sarart nar lagen gy kreditmarknadsbolag infordes 1994
och hotades dartill 5, sgmma flaskhalsproblem som de danska i sin
upplaning  pa obligationsmarknaden. sammanslagningen ay institut
kunde namligen befaras medfora att institutionella placerare skulle
hindras 5y sina enhandsregler att kdpa hypoteksobligationer i tidigare
omfattning.

Danskarna hade gatt i braschen i EG och genomdrivit  undantags-
regler gom Klarade upp denna brydsamma situation. En uppstramning
av Sakerhetsbestammelserna och gp justering 5, forménsrattsordning-
en for innehavare ., sarskilt sakra eller guldkantade obligationer
mojliggjorde  vésentliga lattnader i enhandsreglerna.  Frdgan g, alltsd
om Ocksd Sverige borde inforliva detta regelverk i sin lagstiftning.

Redan nar denna utredning tillsattes 1996 stod det klart att vikande
l&neefterfrigan  och g, breddning 4, upplaningsbasen  hade medfort
att situationen rett upp sig atminstone denna gang utan allvarliga
friktioner i fastighetsfinansieringen. Utredningen  reste darfér sjalv
frAgan om det finns o generella motiv for att infora de aktuella
bestammelserna  frdn EG-direktiven i svensk lagstiftning.  Jag gpger att
s& ar fallet och har med stéd 4, utredningens sakkunniga och
experter Utarbetat forslag till o sddan lagstiftning.
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Jag har vidgat perspektivet och gor géllande att &tgérden inte
enbart gyser Villkoren  fér hypoteksinstitutens finansiering. Den tar
ocksa sikte den svenska obligationsmarknadens tillgdng till likvida
obligationer  gom instrument for likviditetsforvaltiring, kanalisering gy
sparande och finansiering 5, investeringar. Hypoteksobligationerna
bor alltsd med detta synsatt ta sig en del 5y statspapperens
traditionella roll i det finansiella systemet | ett lage dar statens
nettofinansieringsbehov ligger néara noll.

Det ar mot den bakgrunden jag har svaratjakande frAgan om
EG-direktivens bestammelser o, sarskilt  sdkra obligationer  bor
inférlivas i svensk ratt. Om det sker anserjag att genomlysningen av
hypoteksinstituten ~ framjas och att tillgngen  okar stora, homogena
vardepappersstockar ~ inom amen for benchmarksystemet obliga-
tionsmarknaden.

Aven om atgérden ar ett litet ingrepp isvensk ratt verkar den i den
riktning som jag foresprékat. Den bér bidra till g, effektivare
obligationsmarknad med lagre marginaler och pressade kapitalkostna-
der till nytta for lantagarna.
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Sammanfattning

Fastighetsfinansiering har lang traditon i Sverige och hypoteks-
instituten  bostadsinstituten ~ sin ggen historia. Under den senaste tio-
arsperioden har forandringarna i de legala forutsattningarna  for denna
verksamhet kommit att avidsa varandra. Detta hanger ggmman med
lagstiftningsarbete  foranlett saval g, inhemska Overvaganden gom av
anpassning till det regelsystem go, fOlier 5, Sveriges deltagande i
samarbetet inom den europeiska gemenskapen.

Lagstiftningen for kreditaktiebolagen har samordnats med den
lagreglering som var 9allande for finansholagen i gemensam
lagstiftning, namligen  kreditmarknadsbolagslagen. Fran den | juli

1997 far sddan verksamhet bedrivas &ven i foreningsform under den
nya benamningen  lagen ,, fmansieringsverksamhet.
Parallelit med detta lagstifiningsarbete har anpassning skett till det

regelsystem  gom folier 5, skilda EG-direktiv det finansiella
omradet. Genomférandet i svensk ratt gy dessa EG-direktiv har
foranlett o, massiv lagstiftningsinsats. Anpassningen  har emellertid

inte alltid varit fullstandig.

Sa har tex. den undantagsregel i bla. tredje livforsakringsdirekti-
vets artikel 22 punkt som under vissa villkor medger forsakringsbo-
lag att placera belopp gom svarar mot upp il 40 procent gy de
forsakringstekniska avsattningarna i sarskilt sakra  obligationer,
utgivna gy, en 0ch ggmma €mittent, inte kunnat inforlivas i svensk rétt
eftersom de villkor gy fOrutsdtts g5 gdllande inte varit uppfyllda
har. Direktivbestimmelserna, som lillkom danskt initiativ, har
emellertid inforlivats i de tyska och danska regelsystemen. Tillsam-
mans Med emittenterna  p& den svenska hypoteksmarknaden svarar
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motsvarande danska och tyska hypoteksinstitut for  omkring 80
procent gy den samlade stocken hypoteksobligationer inom EU.

Forhallandena i har ndmnda grannlander har betydelse for stall-
ningstagandet  till oy, &ven Sverige bor genomféra o, motsvarande
uppgradering for véasentliga delar 5, den nationella hypoteksobliga-
tionsmarknaden, i linje med EG-direktivens krav for sarskilt sékra
obligationer. Aven om det idetalj inte gar att forutsdga hur integra-
tionen och konkurrensforhallandena kommer att utvecklas den
gemensamma Marknaden de narmaste aren framstar dagens skillnader
i landernas formella regelsystem vad géaller sarskild formansratt — for
obligationskdparna, begrénsningar 4, bel&ningsgrader  for fastigheter
och inriktningen for den offentliga tillsynen som ett onodigt
handikapp for Sveriges vidkommande.

Andrade  omvarldsforhallanden och konkurrensforutsattningar
spelar alltsd stor roll for utredningens &vervédganden och motiv. Det
blir allt viktigare for hypoteksinstituten att l6pande kunna anpassa sin
upplaning till &ndrade krav och behov fr&n olika placerarkategorier,
sdval aktérer pa den inhemska marknaden gom P& de utlandska
kapitalmarknaderna. Dessa placerare tillmater — genomlysningen av
hypoteksinstitutens finansiella ~ stallning och analyserna 4, de bak-
omliggande kreditportféljerna allt storre vikt. En reglering baserad pa
EG-direktivens principer oy sarskilt sékra obligationer  skulle  for-
enkla placerarnas kreditvarderingsprocesser och tydliggéra de grund-
laggande villkor och sékerheter goy, gdller denna del , obliga-
tionsmarknaden.

Det bor samtidigt understrykas att de makroekonomiska for-
hédllandena  har &ndrats véasentligt jamfért med det samre lage som
rddde nar frAgestallningen  kring de svenska hypoteksobligationernas
sékerheter och villkor forst aktualiserades, &r 1993, mot bakgrund gy
EG-direktivens undantagsbestammelser. De flaskhalsproblem och
andra friktioner i obligationsupplaningen marknaden  gomp da
kunde befaras blev i praktiken inte sé&rskilt omfattande. Nar |, den
samhéllsekonomiska balansen i Sverige i hdg grad atervunnits  &ager
ocksd all omsittning och nyupplaning frdn hypoteksinstitutens sida
rum Uutan hamnvarda problem.



SOU 1997:1 10 Sammanfattning 13

Koncentrationen av den l&ngfristiga  fastighetsfinansieringen till ett
fatal mycket stora bankkoncerner med tillhérande hypoteksinstitut
riskerar dock att skapa vissa problem. Koncentrationstendenserna
aterverkar i forsta hand pa forsakringsbolagens kapitalférvaltningar,
eftersom bolagen far tillgdng till farre placeringsalternativ inom
ramen for forsakringsrorelselagens begransningar 5, enskilda stérre
placeringsrisker ~ enhandsengagemang i bl.a. hypoteksobligationer.
Det senaste arets fusioner mellan svenska bol&neinstitut har fram-
tvingat vissa omdispositioner i forsékringsbolagens placeringsport-
folier, en effekt 5, géllande placeringsregler som inte bor bortses
fran.

Avgérande  for stillningstagandet  till frAgan o, regler for sarskilt
sakra obligationer nuy bor inféras i Sverige &r dock inte bara de
overvaganden som hér namnts. | ett vidgat perspektiv kan goras
géllande att atgarder gom innebdr g4 uppstramning ay Séakerhets-
bestammelserna kring utgivning av hypoteksobligationer har
betydelse &dven for den svenska obligationsmarknadens allméanna
funktionssatt  och for olika placerares tillgang till likvida och homo-
gena obligationer  fér handel och omsattning. Hypoteksobligationerna
skulle, oy foliande é&tgarder vidtogs, kunna f& 6kad betydelse gom
alternativ  till statspapper i det finansiella  systemet, detta i ett lage da
statens hettofinansieringsbehov ligger nara noll.

Mot bla. den bakgrunden harjag funnit att 6vervagande skal talar
for att  aven i Sverige skall gora det mdjligt for de hypoteksinstitut
som s& onskar att ge ut sarskilt sakra obligationer, enligt de standard-
krav och tillsynskrav = gom EG-direktiven  innehdller. Effektiviteten pa
hypoteksobligationsmarknaden bér kunna framjas och de sarskilt
sékra obligationernas  stélining bland s&vél inhemska gopy utlandska
placerare  boér kunna stérkas. Atgérden kan alltsd motiveras med
hansyn till badda dessa placerarkategoriers behov och preferenser.

Forslagen innefattar ett relativt begransat ingrepp i lagstiftningen,
men torde andd medféra inte obetydliga fordelar for berérda hypo-
teksinstitut och for deras lantagare. Av avgérande betydelse ar att
forslaget skall g MOjligt att genomfora utan krav pa l&ngtgdende
strukturella ingrepp  eller omorganisationer. Det skall préaglas gy
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funktionalitet ~ och valfrihet for instituten och s& langt mojligt  omfatta
den utestdende stocken obligationer och andra skuldférbindelser.

| betdnkandet foreslds mot denna bakgrund nya bestammelser
inom  amen for lagen o, finansieringsverksamhet, en ny Placerings-
bestammelse i forsakringsrorelselagen och gn ny bestammelse  om
formansratt i férmansréattslagen.

De pyg bestimmelserna i lagen o finansieringsverksamhet  tas
i lagens kapitel 3 ,, rorelseregler. Ett kreditmarknadsforetag far,
efter tillstind  frdn  Finansinspektionen, ge ut skuldférbindelser
forenade med sarskild formansratt.  Formansratten  galler for kapital
och upplupen ranta i den egendom g, institutet anger i for anda-
malet avsett register. Medel som harrér frdn utgivning 4y dessa
skuldférbindelser skall anvéndas for lamnade 4, kredit mot pant i fast
egendom,  dock industrifastigheter. Krediten  far inte &verstiga
bel&ningsgraderna 75 procent for bostadsfastigheter och 60 procent
for kommersiella fastigheter  och jordbruksfastigheter raknade pa
beldningsobjektets marknadsvarde. Finansinspektionen far meddela
narmare foreskrifter 5, hur marknadsvéardet skall faststéllas. Fran sin
dvriga verksamhet skall institutet halla avskilt viss typ gy tillgéngar
och sakerheter i saddan omfattning att vardet p& dessa fortlopande
motsvarar minst vardet p& de fordringar avseende kapital och

upplupen ranta gom kan framstéllas moet kreditmarknadsféretaget pa
grund 4, de utfardade skuldférbindelserna. Den nya verksamheten  far
bedrivas  forst efter tillstind 5, Finansinspektionen. Déarigenom

behovs inte ndgon sarskild reglering 5, Overgéngstid for de nya
reglerna. Forst nar foretaget uppfyller de nya reglerna och kan visa sig
vara god for betalning till samtliga borgenarer, g Sig de har
forménsratt  eller inte, kan tillstind fér verksamheten  ldamnas och
formansratt  férenad med ifrdgavarande  skuldférbindelser bérja gélla.

| formansrattslagen fors en ny paragraf 6 direkt  efter
forménsratt  for pant i fast egendom, gom ger Sérskild formansratt  for
fordran goy, innehavare 4, skuldférbindelse har hos kreditmarknads-
foretag i den egendom och i den omfattning gom anges | de nya
reglerna.
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| forsakringsrorelselagens 7 kap. 10c § inférs undantagsregelns
placeringsbestammelse  gom medger att vardet 5, en enskild placering
far uppgd till 40 procent gy det belopp gom skall skuldtackas — gm
placeringen utgérs gy Skuldférbindelser utgivna  enligt de nya
bestammelserna i lagen oy fmansieringsverksamhet frAn  samma
kreditmarknadsforetag.

De nya reglerna foreslds trada i kraft den ljanuari 1999. Den har
foreslagna formansratten  kommer emellertid inte att gélla forran  efter
det att berdrda hypoteksinstitut erhdllit Finansinspektionens tillstand
enligt de nya bestammelserna.
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Forfattningsforsiag

Forslag till Lag om éandring i lagen 1992:1610 om finansie-

ringsverksamhet

Harigenom  foreskrivs i frga oy, lagen 1992: 1610 o, finansierings-
verksamhet,

dels att det i lagen skall inféras fem nya paragrafer, 3 kap. | 1-15
88, samt narmast fore 3 kap. |1 8§ gn ny rubrik 5y foliande lydelse,
dels att 5 kap. 18 och 6 kap 1 8 skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
3 kap.
Sarskilda regler for vissa kredit-
marknadsféretag
118
Ett kreditmarknadsforetag, i vars

verksamhet ingdr att lamna kre-
dit mot pantratt ifast egendom,
far, efter ftillstdnd 5, Finansin-
spektionen, ge ut skuldférbindel-
ser som &r forenade  med for-
ménsratt  enligt 6 5 § formans-
rattslagen  1970:979.

17
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F 6rméansréatten géller for ford-

ringar avseende kapital och pp-

lupen ranta i den egendom gom
framgdr 5, det register gom Skall

foras enligt 13

128

Ger ett kreditmarknadsforetag ut
sddana  skuldforbindelser som
anges | 11 § skall kreditmark-

nadsforetaget ~ frdn  sin  6vriga
verksamhet halla avskilt tillgang-
ar och sakerheter js&dan omfatt-
ning att vardet pa dessa fortlop-

ande motsvarar minst vérdet pa
de fordringar avseende  kapital
och ranta gom kan framstallas

mot kreditmarknadsforetaget pa
grund 5, de utgivna skuldférbin-

delserna.

138

Kreditmarknadsforetaget skall
fora ett register Gver de tillgang-
ar och sakerheter oy hélls 5.
skilda enligt 12 § och @ver ftill-

gangarnas och  sékerheternas
varde.
148
Medel goy harrdér frdn  utgivna

skuldférbindelser skall anvéndas
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for lamnande g, kredit mot pan-
tratt ifast egendom.

Krediten far i varje enskilt fall
inte Overstiga foljande hogsta
procentuella  grans gy den fasta
egendomens marknadsvarde.  For
bostadsfastigheter, 75 procent,
och for kommersiella fastigheter
och jordbruksfastigheter, 60 pro-

cent.

2

Finansinspektionen far meddela
narmare foreskrifter om hur
marknadsvardet  skall faststéllas.

158

Ett kreditmarknadsforetag som
avser att ge ut skuldférbindelser
i enlighet med bestammelserna i
11-14 88 skall anstka o, tili-
stdnd for detta hos Finansinspek-

tionen.

Till ansdkan skall fogas redog6-
relse for att kreditmarknadsfore-

taget uppfyller vad gom anges |

lag och i Finansinspektionens
foreskrifter.
Nar Finansinspektionen lamnat

tillstand enligt forsta  stycket
kommer foérménsratt  enligt 6 4 §
formansrattslagen 1 970. 979 att
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galla for sadana skulaf6rbindel-

siersom anges | 1J

5 kap.
18
Ett kreditmarknadforetag star under tillsyn
Kreditmarknadsforetaget skall lamna inspektionen

sammanhangande

av Finansinspektionen.
de upplysningar
omstéandigheter

om Sin verksamhet och darmed

som inspektionen  begar.

Inspektionen  far genomféra understkning hos ett kreditmarknads-
féretag nar inspektionen  gnger det nodvandigt.
Inspektionen skall fora g Inspektionen skall fora gp

over kreditmarknads- forteckning  dver kreditmarknads-
foretagen. Av forteckningen skall
vilka kreditmark-

tillstand

forteckning

foretagen.
sarskilt fiamga
nadsforetag som har
enligt 3 kap. 15

6 kap.

18§

Finansinspektionens beslut enligt 5 kap. 6 § och 22 § andra stycket
far inte overklagas.

Beslut gom inspektionen  med-
delar med stéd 5, 1 kap. 2 2
kap. 3 och 8 88 samt 5 kap. I,
15,17 och 19 8§ far overklagas
hos kammarrétten.

Andra
Overklagas

beslut g5y, inspektionen
hos lansratten.

till  kammarratten

Prévningstillstand

Beslut gom inspektionen  med-
delar med stéd g5, | kap. 2 2
kap. 3 och 8 8§, 3kap. 15 § samt
5 kap. I, 15, 17 och 19 far
overklagas hos kammarrétten.
meddelar enligt denna lag far
kravs vid O©verklagande

av lansréttens avgorande.
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Inspektionen  far bestamma att ett beslut om forbud, forelaggande
eller aterkallelse skall galla omedelbart.

Denna lag trader i kraft den | januari 1999.

Har ett kreditmarknadsforetag, fore det att tillstdnd enligt 3 kap.
15 § erhdllits, utfardat skuldférbindelser och anvant darav influtna
medel for lamnande 5, kredit mot pant i fast egendom, far &ven
sddana skuldforbindelser omfattas 4, férménsratt sedan kreditmark-
nadsforetaget erhallit tillstdnd enligt 3 kap. 15 Till den redogodrelse
som avses | 3 kap. 15 § skall d& fogas forklaring 5, pa vilket st
kreditmarknadsforetaget avser att tilmodtesgd  berattigade  krav  frén
borgenarer g fordran mot foretaget inte kommer att kunna goras
gallande med formansratt.
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Forslag till lag om andring i formansrattslagen 1970:979

Harigenom  foreskrivs i frAga oy, formansrartslagen | 970:979  att det

i lagen skall inforas en py paragraf 6 g
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6458
Forméansratt  folier med fordran
som innehavare g, skuldforbind-
else har hos kreditmarknadsfére-
tag i den egendom och iden .
fattning  gom anges i 3 kap. 11 §
lagen 1992:1610 om finansie-
ringsverksamhet.

Denna lag tréder i kraft den ljanuari 1999.
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Forslag till lag om &ndring i férsékringsrorelselagen
1982:713.
Héarigenom foreskrivs i frAga o, forsakringsrorelselagen 1982:713
att 7 kap. 10 . § skall ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
7 kap.
10: 8§

Véardet gy en enskild placering
det belopp gom skall skuldtéackas:

Fem procent

om Placeringen

fAr motsvara hogst foliande andelar 4,

utgdrs av en fastighet, tomtratt

eller byggnad, eller g grupp av sddan egendom, o, egendomen eller

egendomarna

en investering.  Motsvarande

Fem procent om Placeringen

utgors gy aktier och andra vérde-

som kan jamstdllas  med

papper

aktier  eller  obligationer eller

skuldférbindelser fran  samma

emittent  eller lantagare,

samma
om inte annat folier 4y
Tio procent om Placeringen

utgors av aktier och andra
vardepapper
med aktier eller obligationer

skuldférbindelser

som kan jamstéllas
eller
fran  samma

emittent eller lantagare, om

denne zr sddant rattssubjekt gom
anges | 10 § forsta stycket 8 eller
Det sammanlagda

tilgangar  far

innehavet 5,

uppga till
av det belopp

sédana
hogst 40 procent
skuldtackas.

vardepapper

som Skall Andelen

aktier eller andra

ar belagna pé ett sddant satt att de | risksynpunkt
skall galla for andelar

utgor
i sddan egendom.

Fem procent om Placeringen

aktier och andra

utgors av

vardepapper gom kan jamstéllas

med aktier eller obligationer eller

skuldférbindelser fran  samma

emittent  eller lantagare,

samma

om iInte annat folier 4, 3 eller
Tio procent om Placeringen

aktier och andra

utgors av
vardepapper

med aktier eller obligationer

som kan jamstallas
eller

skuldforbindelser fran  samma

emittent eller  lantagare, om

denne ar sddant rattssubjekt gom

anges | 10 § forsta stycket 8 eller
Det sammanlagda innehavet g,

sadana tillgangar eller av

enligt 5 far uppga till
hogst 40 procent gy det belopp
som Skall skuldtéckas.

placeringar

Andelen
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kan jamstédllas med aktier

som
frfAn gamma €mittent far dock inte

overstiga  fem qy det

procent
belopp gom Skall skuldtackas.

Tio procent om Placeringen
som forvaltas

medges 4y Finansinspektionen.

Begransningarna i forsta stycket
2 och 3 skall pa mot-
svarande satt for grupper av emit-

tillampas

tenter eller lantagare med inbor-

des anknytning. Med ¢ sadan
grupp avses tvd eller flera fysiska
personer som Utgor
en helhet fran risksynpunkt  déar-

eller juridiska

for att ndgon 4, dem har, direkt
eller indirekt,agarinflytande over
en €ller flera 5, de Ovriga i grup-
std i sadant

eller utan att

sadan

pen,

forhallande har inbordes

anknytning  att ndgon eller samtli-
ga av de ovriga kan raka i betal-
ningssvarigheter  om en av dem
drabbas g, finansiella  problem.
Begransningarna
forsta stycket 1-5 angivna

téckning.

av samma fondbolag

i forsta stycket
tillgngar
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aktier eller andra vardepapper

som Kkan jamstéllas med aktier
frAn gamma €mittent f&r dock inte
overstiga fem procent gy det be-

lopp som skall skuldtackas.

utgérs ay andelar i vardepappersfonder

eller fondféretag, om inte annat

Fyrtio procent om placeringen
utgérs  av skuldforbindelser ut-
givna enligt 3 kap. 11-15 88
agen 1992:1610 om finansie-
ringsverksamhet frdn  samma
kreditmarknadsforetag.

i forsta stycket
P& mot-
svarande satt for grupper av eMit-

Begréansningarna
3 och 5 skall tillampas

tenter eller lantagare med inbor-

des anknytning. Med o sadan
grupp avses tvd eller flera fysiska
eller juridiska  personer som utgor

helhet fr&n risksynpunkt  dar-

en
for att ndgon 5y dem har, direkt
indirekt, &garinflytande
en eller flera 5, de Gvriga
utan att St& i
sddan inbordes

eller over

i grup-

eller sadant

pen,
forhdllande  har
anknytning  att nagon eller samtli-
ga av de ovriga kan rdka i betal-
ningssvarigheter  om en av dem
drabbas gy finansiella  problem.

2 och 3 giller inte sddana i 10 §

som far anvéndas fér skuld-
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Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansins-
pektionen far inom de ramar som anges i forsta stycket meddela
ytterligare foreskrifter om lamplig riskspridning.

Finansinspektionen far, om det finns sérskilda skil, medge
tillfilliga avvikelser fran de begransningar som anges i forsta stycket.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 1999.
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1 Bakgrund

1 Utredningsuppdraget

Genom beslut den 23 maj 1996 bemyndigade regeringen chefen for
Finansdepartementet att tillkalla o sérskild utredare med uppdrag att
overvaga om det bor oppnas en mojlighet for kreditmarknadsbolag
med viss specificerad verksamhet, tex. utldning mot mycket god
sékerhet i fast egendom, att tillampa  sarskilda lagfasta regler om
forstarkt  offentlig tilsyn  och oy forménsratt vid konkurs  for
innehavare 5y institutets  skuldférbindelser.

| utredningsuppdraget ingick att 6vervdga om en Sadan reglering
borde ges en institutionell eller funktionell inriktning.  Vidare skulle
utredaren @vervaga i vilken utstrackning placeringsregler  for svenska
finansiella ~ foretag borde justeras med hansyn till att EUzs regler
medger mer Omfattande placeringar i obligationer om dessa ges ut av
sddana kreditinstitut det har ar frdga g, Utredaren skulle enligt
direktiven  darutdver analysera hur den finansiella  sektorns struktur
och lantagarnas villkor —kan komma att péverkas gy ny beskrivna
bestimmelser.  Slutligen skulle utredaren foresld g rattslig reglering.

Direktiven  finns i sin helhet intagna gom bilaga 1 i detta beténk-

ande.
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12 Kreditmarknadsbolagslagens tillkomst

Bland de forslag gop framkom  vid = Kreditmarknadskommitténs
fullgérande av Sitt uppdrag g5 att arbetsforutsattningarna for de
finansiella instituten borde géras s& likformiga g, de for respektive
verksamhet  géllande skyddsintressena tillat.  For att astadkomma
storre  systematik i regelverket foreslog  Kreditmarknadskommittén
darfér att reglerna for instituten utanfér banksystemet skulle inordnas
i en gemensam 1ag.

Med nagot enstaka undantag hade remissinstanserna inte nagot att
erinta mot att en gemensam a9 infordes for davarande kreditaktie-
bolag och finansbolag.  Stadshypotekskassan anforde emellertid  vid
remissbehandlingen att det bl.a. med anledning 5y EG:s regler gm
riskspridning i placeringsportfoljer var angelaget att bostadsobliga-
tionerna gven for framtiden klart kunde urskiljas fran foretagsobliga-
tioner. Kassan ansdg att basta sattet yore att behdlla gp i lag sarskild
beteckning  for foretag goy motsvarade — bostadsinstituten. Ett satt
ansags ygrg att reglera bostadsinstituten i ett sarskilt kapitel i lagen.
Dar kunde stéllas upp Stréngare krav pa betryggande sakerhet for
obligationsutgivningen och snavare granser for vilkken gpnan verk-
samhet gom fick bedrivas vid sidan gp, l&nerdrelsen.

Lagstiftningen  for de finansiella instituten vid sidan g, bankerna
kannetecknades inte 5, ndgon enhetlig systematik. Den reglering gom
fanns for de olika instituten préaglades istéllet g5, att ha tillkommit for
att mota de fran tid till annan Uppkommande behoven 5, lagstiftning
som uppstdtt under utvecklingens — gang. Det ansdgs ygrg historiskt
betingade faktorer gqomp 1&g bakom att hypoteksinstituten, kreditaktie-
bolagen och finansbolagen reglerades i sarskilda lagar. Tidigare, t.ex.
vid tillkomsten 5, finansbolagslagen, var uppfattningen  att det g,
olampligt  att samordna p, berord lagstiftning.

Departementschefen  ansdg i lagstiftningsérendet  det 5, flera skal
vara lampligt —att infora gp gemensam lag for kreditaktiebolag och
finansbolag. ~ Verksamheterna som bedrevs o, de bada typerna av
bolag kunde visserligen \gra av Skild karaktar. Sa ansdgs tex. de s.k.
mellanhandsinstituten som ingick i kretsen 5, kreditaktiebolag ha



SOU 1997:110 Bakgrund 29

vissa sardrag, framforallt den specialdestinerade utldningen  och
kapitalanskaffningssattet. Specialiseringen av Utldningen g, inte i
forsta hand beroende 5 typen gy kredit utan epn folid gy att varje
institut  hade sitt eget begransade omrade for kreditgivning, t.ex.
bostadssektorn, naringslivet  eller kommunerna.

Den | augusti 1991 fick finansbolagen  ggmma rétt som kredit-
aktiebolagen  att ge ut obligationer och andra fordringsratter avsedda
for allman omsattning. | och med detta foreldg enligt departements-
chefen inte langre n&gra formella skillnader |, lagteknisk synvinkel
mellan de bada féretagsformerna. Detta talade for inférandet 5y en
gemensam lagstiftning.

Ett annat Skdl gom talade for gemensam lagstiftning 5y att ett
antal EG-direktiv  goy, reglerar kreditinstituten var vag att inforli-
vas | svensk ratt till folid 5, EES-avtalet. Séval kreditaktiebolagen
som flertalet finansbolag foll under definitionen 4, kreditinstitut. Mot
den bakgrunden ansdgs det \55 lampligt att forsoka samla de svenska
regler gom blev gpn folid 5y inforlivandet 5y direktiven i ey gemensam
lag. De rorelseregler oy foreslogs bli inférda i kreditmarknads-
bolagslagen  ansdgs ,grq S& pass vida och flexibla att de inte skulle
behbva innebara nagra storre inskrankningar eller forandringar for de
olika typer gy finansieringsverksamhet som bedrevs ,, foretag pa
marknaden.

Det befanns 5,5 varken erforderligt  eller nodvandigt att som
Stadshypotekskassan foreslagit infora  sarskilda regler for vissa
institut. ~ Syftet med att inféra eon gemensam lag for bolagen g att
regleringen qy instituten  skulle g5 s& likartad oy mojligt.  De
enskilda foretagens profilering  fick ske genom de mer eller mindre
strikta  bestdmmelser  for sin verksamhet ¢4, foretagen g fOr sig
beslutade inféra i sin bolagsordning. Det anmarktes i lagstiftningsa-
rendet att gm Sverige med anledning 5, EG:s regler g riskspridning
i placeringsportfoljer skulle finna det erforderligt och o©nskvart att
hardare reglera vissa institut sa fick den frdgan tas upp igen i ett annat
sammanhang.

Mot den bakgrunden samordnades lagstiftningen  for kreditaktie-
bolag och finansbolag till lagen 4, kreditmarknadsbolag.
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13  Framstéllning  frdn  Svenska
Bankforeningen

Efter det att riksdagen idecember 1992 antagit forslaget om gemen-
sam lagstiftning  for kreditaktiebolag och finansbolag  Gverlamnade
Svenska Bankforeningen till Finansdepartementet en framstéllning
daterade den 28 oktober 1993 o, &andringar i kreditmarknadsbolags-

lagen. Framstéllningen innefattade  forslag o att en Sarreglering

skulle inféras for hypoteksbolagen/bostadsinstituten. Innebdrden 5y
forslagen g att vissa krav och begrénsningar skulle inforlivas i lagen
sdvitt avsdg hypoteksbolag. Sarskilda  krav sékerheter  och

méjlighet  att placera uppldnade medel skulle framgd g, lagforslaget.
Svenska Bankforeningens framstallning kompletterades  den 29
september 1994 och den 3 november 1994 med ytterligare framstall-
ningar i saken.
Svenska Bankfoéreningens framstallning den 28 oktober 1993 fo-
gas fill detta beténkande gom bilaga

14 Regler om placeringar och fillsyn i vissa
EG:direktiv

Sveriges medlemskap i EU har inneburit inférlivande 4y ett antal EG-
direktiv i svensk ratt. Ett betydelsefullt  direktiv  ar det s.k. UCITS-

direktivet, Radets direktiv 4, den 20 december 1985 g, samordning

av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva

investeringar i Overlatbara vérdepapper fondféretag 85/61 I/EEG.

Direktivet  innehdller  bl.a. bestdmmelser goy begransar fondernas
placeringsmdjligheter. Enligt direktivets  huvudregel  far hogst fem
procent gy fillgngarna  placeras i vérdepapper med ggmma Utgivare.
Denna grans far hoéjas till tio procent o det sammanlagda innehavet
av blaceringar  p& fem-tio procent uppgér till hogst 40 procent ay
fondféretagets  tillgangar.
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Genom tillaggsdirektiv 88/220/EEG till  UCITS-direktivet
inférdes  ytterligare ett undantag frdn den gyan angivna huvudregeln.
Tillaggsbestammelsen gav medlemslanderna ratt att hoja gransen for
enhandsengagemang till 25 procent avseende obligationer emitterade
qu ett kreditinstitut g5y enligt lag st&r under sarskild offentlig tillsyn
avsedd att skydda obligationsinnehavarna. Vidare maste kapital gom
harror  frAn  emission 5, s&dana obligationer enligt lag placeras i
tillg&ngar som under obligationernas hela giltighetstid tacker
fordringama.  Vid emittentens  betalningsoférmaga skall skuldforbin-
delserna prioriteras ~ fér &terbetalning 5, kapital och upplupen ranta,
vilket i praktiken skulle innebdra att de 4 forenade med formansratt
vid emittentens  konkurs.

Av tillaggsdirektivet framgar bl.a. foljande. Artikel 22.1 och 22.2
i direktiv  85/61 I/EEG  begréansar ett fondféretags placeringar gy
fondtillgdngarna i overlatbara  vardepapper med ggmme emittent il
5 procent, ett gransvarde gy Vid behov kan fa hojas till 10 procent.
Detta gransvarde medfor speciella problem for fondforetag etablerade
i Danmark, nar dessa onskar placera o, vasentlig del g, sina tillgang-
ar den danska obligationsmarknaden, eftersom denna marknad
domineras 5, obligationer  emitterade g, hypotekskreditinstitut och
antalet institut oy, emitterar sddana obligationer ar mycket litet.
Dessa obligationer  4r i Danmark underkastade sérskild reglering och
tillsyn i syfte att skydda innehavarna, och behandlas i dansk lagstift-
ning gom likvardiga med obligationer emitterade eller garanterade 4y,
staten.

Bestammelserna i artikel 22.3 i direktiv 85/61 I/EEG innehaller
undantag  fr&n punkterna 1 och 2 i ggmma artikel, nar det géller
obligationer  gom &ar emitterade eller garanterade 4, e Medlemsstat,
och ger fondforetag  ratt att placera ypp till 35 procent gy Sina
tilgdngar i sadana obligationer.

Det finns skal for ett liknande undantag, men av mer Pegransad
omfattning,  savitt géller obligationer inom den privata sektorn, vilka
&ven om de saknar statlig garanti &nd& erbjuder investerare sarskilda
garantier inom gmen fOr de sérskilda regler oy gdller for dessa. Det
ar darfér nddvandigt att utvidga undantaget till att omfatta samtliga
sadana obligationer  gom uppfyller gemensamt faststdllda  kriterier,
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varvid det bor overlatas medlemsstaterna  att faststélla g lista over
de obligationer  de ayser, dar sd & lampligt, bli omfattade gy en
undantagsbestammelse, och varvid det bor foreskrivas ett liknande
forfarande  for information  till andra medlemsstater  gom galler enligt
artikel 20 i direktiv  85/61 I/EEG.

De Overvaganden som ledde fram till att undantagsregeln i
tillaggsdirektivet till UCITS-direktivet infordes, kom att bli véagledan-
de for liknande undantagsregler som togs i direktiv. gy senare
lydelse. B&de i det s.k. tredje direktivet om annan direkt forsakring &n
livférsakring  92/49/EEG  och i det s.k. tredje livférsakringsdirektivet
92/96/EEG har undantagsbestdmmelsen forts in.

Tredje livforsakringsdirektivets artikel 22, | och 4 har
foljande lydelse.

". | friga om tillgdngar  gom motsvarar tekniska avséttningar - skall

hemlandet foreskriva att varje forsékringsforetag hogst far investera
foéljande:
b 5% 4y sina sammanlagda tekniska bruttoavsattningar i aktier och

andra Overlatbara vardepapper som kan jamstéllas med aktier,
obligationer,  skuldférbindelser och andra penning- och kapitalmark-
nadsinstrument  frdn gamma foretag eller i 1&n till ggmma l&ntagare,
allt sammantaget, dock med undantag gy 1an till gp statlig, regional
eller lokal myndighet eller till g, internationell organisation i vilken
en eller flera medlemsstater & medlemmar.  Denna grans far hojas till
10 % om hogst 40 % g, foretagets tekniska  bruttoavsattningar

investeras i l&n eller vardepapper, varvid mer &n 5 % 4, foretagets
tilghngar  investeras hos ygr och gn gy lantagarna och utgivarna.

Medlemsstaterna  f&r héja den grans gom faststélls i punkt 1 b fil
40 % ifrdga oy vissa skuldférbindelser som Uutfardats gy ett kreditin-
stitut med huvudkontor — inom gemenskapen gom enligt lag star under
sarskild offentlig  tillsyn i syfte att skydda innehavarna 4, s&dana
skuldforbindelser. Sarskilt  skall de belopp, gom harrér frén de
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utfardade skuldférbindelserna, enligt lag investeras i tillgangar som,
under hela giltighetstiden  for skuldforbindelserna, kan técka fordring-
arna som har samband med dessa och ggm i handelse gy utstéllarens
betalningsoférmaga, prioriteras  for aterbetalning av kapital — och
ranta."

1.4.1 Rekvisiten for uppfyllande qy artikel 22

punkt 4 tredje livforsékringsdirektivet.

Som framgétt gyan var det i samband med antagandet 4, de sk.
UCITS-direktivet som de danska oOnskemdlen o, en lattnadsregel
infordes.  Liknande regel har gom angetts, p& vad frdn danskt hall
anges vara | allt vasentligt gammg motiv, kommit att inflyta i senare
direktiv.  pa det finansiella  omrédet.
Det &ar att méarka att formuleringen i tredje livforsakringsdirektivet

efter angivna forebilder tar sikte pa att ange ett antal rekvisit gom
syftar till att narmare definiera den typ gy oObligation  gom ayses OCh

i viken det skall g5 tilldtet for tex. ett livorsakringsbolag att
placera frdn g, emittent i enlighet med i regeln angiven procentsats.

Tolkningen ay bestammelsen far i sin tyr ledas tillbaka il
tolkningen 5y motsvarande bestammelse i UCITS-direktivet. Nedan

anges Vissa riktlinjer  for bedomning 5, de rekvistit gom anges |
undantagsregeln.  Riktlinjerna  4r hamtade fran sammanstallning i den
av EC Mortgage  Federation utgivna Mortgage Banks and the
Mortgage  Bond Europe.

Ett betydelsefullt rekvisit ar att det skall g frdga op "vissa
skuldférbindelser som utfardats g, ett kreditinstitut ~ med huvudkontor
inom gemenskapen gom enligt lag stdr under sérskild offentlig ftillsyn
i syfte att skydda innehavarna g, sadana skuldférbindelser".

Avgorande har ar att det gy lag skall framg& att utgivandet
denna sarskilda skuldférbindelse skall medfora att utgivande institut
som en fOlid darav skall g5 underkastad i lag angiven sarskild
offentlig tillsyn. Denna tillsyn skall, ocks& enligt lag, yara S& utformad
att den skyddar innehavarna 5, dessa skuldforbindelser. Genom det
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specialdestinerade kravet p& sarskild lagreglering utesluts all gnnan
emissionsverksamhet an den gom hér jyses. Darav kanske den i vissa
sammanhang anvanda beteckningen  "guldkantade" obligationer.

P& grund 4y att det i lagstiftningen  efter inférandet 5, undantags-
regelns rekvisit kommer att urskiljas gp sarskild typ gy Obligation, kan
det finnas skél att narmare o6vervdga om oObligationen  skall, i samband
med att den lagregleras, tilldelas o, reserverad beteckning. Syftet med
en saddan atgard skulle sjélvfallet 44 att | omséttningens intresse
underlatta  identifieringen ay de till obligationsinnehavet knutna
speciella sékerhetsegenskaper som anges i undantagsregeln.

Av det 5,an angivna folier att det &r endast obligationer  utgivna
med stéd 5, regelsystemet foranlett 5, undantagsregeln som Kkan
komma i atnjutande 5y den forménsétt oy, ar en fOrutsattning  for
placeringsregelns tilldmpning. Regelsystemet ~ maste ygrg utformat
entydigt for att skydda obligationsinnehavarna. Det duger alltsd inte
med motsvarande bestammelser intagna i det enskilda institutets
bolagsordning.

Den sarskilda offentliga tillsynen  maste g Verkstdlld 5 en
statlig myndighet. Det &r inte mgjligt att ordna sadan tillsyn genom
branschorganisationer eller tex. sarskilt utsedda revisorer. Séadan
ytterligare tillsyn kan gog som ett komplement,  vilket lar férekomma
i Tyskland och Osterrike, .. ar inte fillfyllest for att uppfylla
direktivets tillsynskrav.

Det maste ocksd ygrg ffga o sarskild offentlig  tillsyn.  Som
varande ett kreditinstitut ar ett kreditmarknadsforetag enligt
gallande ratt underkastad tillsyn 5, allmant slag. En sédan tillsyn
fungerar for all del gom skydd aven fér den goy har for avsikt att
investera i obligationer  utgivna g, ett sddant bolag. Ett tillsynssystem
som uppfyller i lag reglerade tillsynsaspekter som tex frdgor om
storlek pa eget kapital, kapitaltackning och s.k. stora exponeringar  ar
emellertid inte tillrackligt.  Det skall ygrg tillsyn gom Ocksd tar sikte pa

kvaliteten i kreditgivningen.

Obligationskoparna skall kunna ridkna med att de tillgdngar och
sékerheter i vilka emittenten placerat det kapital han erhallit vid
obligationsutgivningen fortlbpande  fullt yt tacker de fordringar gom

kan forekomma med anledning 4, obligationsinnehavet. Tillsynen
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maste innefatta viss kontroll 5y att l&neobjekten  ar ratt varderade och
att balans i vardemaéssigt hénseende hela tiden foreligger mellan
sarskilt saker upplaning och den darigenom finansierade utldningen
mot sakerhet i fast egendom.

Den sarskilda offentliga tillsynen medfér ocksa att det i praktiken
méste \gra ffAga om en tamligen begrénsad krets utgivare 4, sérskilt
sékra obligationer. Det ar rimligt att anta att institutioner g5y &Agnar
sig bostadsfmansiering kommer att 5, flera skél ha detta g, sitt
huvudsakliga  verksamhetsomrade. Av tradition har specialiseringen
i bostadsfinansiering medfort att frAn verksamheten  kunnat uteslutas
annan bankverksamhet, som t.ex. l&n ytan sakerhet, varigenom  risker
frAn gnnan Vverksamhet inte kunnat sl& igenom mot de sakerheter gom
stallts for obligationsupplaningen.

Genom kravet pa sarskild offentlig tillsyn leds tanken narmast mot
att verksamheten bor bedrivas i specialiserade institut.  Ett sa&dant
synsatt  ar emellertid inte  nédvandigt. Det forekommer bade i
Tyskland och Osterrike  att intensiv  tillsyn riktas mot institut som
agnar  sig kombinerad kreditgivning. Som antytts gyan ar det
avgdrande att medel fran obligationsutgivningen investeras pa ett sa
riskfritt  satt gom mOjligt.  For att sékerstélla  att s sker finns stadgan-
det i undantagsregelns  andra mening.

I punkt 4 andra meningen gnges att "sérskilt skall de belopp, gom
harrér  fran de utfardade  skuldférbindelserna, enligt lag investeras i
tillgngar som, under hela giltighetstiden  for skuldférbindelserna, kan
tacka fordringarna  gom har samband med dessa och ggm i handelse
gy Uutstdllarens  betalningsoforméga, prioriteras ~ for &terbetalning g,
kapital och ranta".

Forutsattningen ar att medlen skall investeras pa ett satt sa att de
ar kopplade till viss tillgdngsmassa. For att uppfylla direktivets krav
ar det tillrackligt att den totala volymen 4, emitterade obligationer
fortlbpande  motsvarar den totala volymen tillgdngar avsatta for att
tdcka fordringar framstéllda med stéd L, utfardade obligationer.

Det viktigaste &r dock att det maste framgd 5, lag att ett institut
som emitterar obligationer 5y y avsett slag for bostadsfmansiering
gor detta gom ett led i sin lagreglerade verksamhet. Det ar aterigen
inte tillrackligt  att regelsystemet 4pges | institutets  bolagsordning.
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Detta galler under f6rutsattning att lagstiftaren inte  angett att
betammelserna i bolagsordningen  aterfinns dar med stéd i lag och att
detta ar anledningen till att bestdmmelserna  intagits i bolagsordning-
en. Syftet &r uppenbart, namligen att ytterligare forstarka den sakerhet
till betalning gom skall g5 forenad med innehavet 5, obligationen
genom att verksamheten  reglerats i lag.

Tillgdngarna  skall under hela giltighetstiden  for skuldférbindelser-
na Kunna tacka fordringar g5y har samband med dessa. Denna
balansprincip  tar sikte pa det nominella vérdet g, utfardade obligatio-
ner respektive lamnade l&n. Motvardet pé& obligationerna  skall séledes
under hela giltighetstiden vara tillrackligt for att kunna infria krav.
Detta giller sdledes aven under et eventuellt konkursforfarande.

Det &r gy stor betydelse for systemets trovardighet att institutet
fortiopande uppratthaller balans mellan lamnade lan och utgivna
obligationer.  Satt i samband med den sérskilda offentliga tillsyn gom
emittenten  zr foremal for arjust adekvat balans mellan ifrAgavarande
tilgdngar  och skulder ett moment gom tillsynsmyndigheten méste
kunna kontrollera  fortldpande.

Slutligen maste tillgdngarna 45 prioriterade  for aterbetalning gy
kapital och upplupen ranta i héndelse 4, utstéllarens betalningsofor-
méga. Det &r vid utstéllarens konkurs goy, obligationens  ratta legala
stallning framtrader. Sa lange institutet bedriver sin verksamhet under
sedvanliga ekonomiska forhdllanden, finns enligt direktivtexten inget
direkt samband mellan utfardade obligationer  och de tillgdngar o
institutet  investerat  erhdllna  medel Skulle institutet forsattas i
konkurs skall emellertid obligationsinnehavaren ha prioriterad  ratt till
aterbetalning av Kkapital och upplupen ranta.

Andra fordringsdgare  &n de gy Stoder sitt krav obligationsin-
nehav 5y ny avsett slag skall inte ha ratt att  del g, de tillgdngar gom
avsatts till tackande 4, krav fran obligationsinnehavarna, annat an om
ett Overskott uppstdtt. Kapital och upplupen ranta skall betalas g,
dessa tillgdngar utan att ndgon del ,, dem gnges INg& i konkurshoets
ovriga tillgdngsmassa.  Att sa ar fallet &r givetvis 5y sérskild betydelse
d& institutet  drivit gnngn  tillten  verksamhet  utover py avsedd
bostadsfinansiering. A andra sidan avtar betydelsen 5, den prioritera-
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de ratten till aterbetalning om den institutionella varianten  for att
bedriva verksamheten  valts.

Formansratten ar sdledes g gy hornstenarna vid inforandet 4y
undantagsregeln.

1.5 Genomfdrandet av tredje

livforsakringsdirektivet

| regeringens  proposition "Genomférande av EG:s tredje skade-
respektive  livfrsakringsdirektiv" prop.  1994/95:184 behandlades
frAgan oy undantagsregeln i artikel 22 punkt 4 skulle inféras i svensk
ratt. | propositionen  anférdes bl.a. féljande s. 189

Liknande regler ., lattnader i begransningsregler aterfinns  inom
EG-ratten  bla. vad galler bankers och andra kreditinstituts stora

exponeringar och vad gaéller vardepappersfonders placeringar.
Bakgrunden till reglerna gpges vara de forhdllanden g réder den
danska  bostadsfmansieringsmarknaden. Nagra fa danska s.k.

realkreditinstitut har sedan lange svarat for gp stor del 5, den danska
bostadsfinansieringen. For dessa institut galler sadana regler o
tillsyn och sarskild formansratt gom ayvses | den aktuella direktivbes-
tammelsen. Den p, diskuterade regeln har sdledes sérskild betydelse
for Danmark, och dess ursprung kan gom sagts forklaras 4, de danska
férhallandena.

| propositionen  gngays Vidare att Sverige inte har regler for
kreditinstitut som uppfyller  undantagsregelns kvalifikationskrav om
sarskild tillsyn eller oy, sakra placeringar kombinerade med férmans-
ratt. Redan 4, formella skal gar det alltsd inte att inférliva undantags-
regeln i den svenska rattsordningen. Frdgan o, lagandringar i fraga
om tillsyn och férménsratt  framdeles  skall genomféras  hénger
dessutom  ggmman Med den ey Overgripande  frdgan o, det skall
inréttas g sarskild kategori institut goy &r underkastade  strangare
regler an annars | frdga om krav sékerheter och placeringar.
Svenska Bankféreningen och andra foretradare for bostadsinstituten
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har gom ovan angivits framstéllt onskemdl ,, s&dana sarreglerade
institut.

Svenska Bankforeningen och andra beddémare har sdledes ansett
att det ygr gy sarskilt varde for ett institut oy det gepnom 129, snarare
an genom Sin bolagsordning, gy underkastat strangare krav an annars
i friga oy sakerheter och placeringar.

Med denna beddmning kom foljdaktligen inte utredningens
forslag att innehdlla bestammelser foranledda 4y innehéllet i undan-
tagsregeln i artikel 22 punkt

Genom lagen gy kreditmarknadsbolag, som tradde ikraft den |
januari 1994, inférdes g enhetlig reglering for fmansbolag  och
kreditaktiebolag. En grundtanke bakom lagstiftningen 5, att enskilda
kreditmarknadsbolag skulle profilera sig i sina bolagsordningar,
snarare an behdva stod 5, sarreglering gom gor det legala regelverket
mer komplext.

Fran principiell synpunkt fanns enligt regeringens  uppfattning
inget hinder mot att tilldta storre exponeringar  mot ett enskilt institut
an vad goy hormalt géller inom EG gy, investeringen  héller ftillrack-
ligt 1&g risk. Utvecklingen inom EG gynes vara sadan att sérskilda
regler for har aktuella institut aterkommer i olika sammanhang. Som
namnts forefaller  ocks& marknadsaktorerna fasta stor vikt vid gp
kategorisering g, instituten gom grundas pé lagstiftning.

Mot denna bakgrund avsdg regeringen att f& till stdnd g utredning
om en ny kategori kreditinstitut g skall ygrg underkastade —sarskilda
krav i frdga g, sékerhet, tillsyn och sarskild formansratt.  Frdgan om
en Sédan kategori skall inféras skulle f& bedémas med utgdngspunkt
i utredningens forslag och slutsatser.

Fragan om inférande 4, undantagsreglen hade ocks& berérts i ett
annat sammanhang gom redovisas nedan.

Utredning om Placeringsregler for forsékringsbolag
Den 17 december 1992 uppdrog regeringen docenten Lars Nyberg

att med vissa narmare angivna utgdngspunkter foresla nya placerings-
regler for forsékringsbolag. | september 1993 Overlamnade  Nyberg
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departementspromemorian "Placeringsregler for forséakringsbolag”
Ds 1993:57.
Bakgrunden 4, i korthet foljande. Forsékringsutredningen, i vars

uppdrag ingick att skapa rationella rorelseregler for forsakringsbola-
gen Och att &stadkomma et regelsystem oy yar forenligt med det
inom EG, hade under hosten 1991 lagt fram sitt delbetéankande
Forsékringsrorelse i forandring 1 SOU  1991:89. Utgangspunkten
for de ,y utredningen avgivna forslagen oy placeringsregler for
forsakringsbolagen var de gy EG-kommissionen lamnade forslagen
till tredje skadeforsakringsdirektiv och tredje livférsékringsdirektiv.
EG:s ministerrdd  antog de béda direktiven  under &r 1992. | de
antagna direktiven 5, placeringsreglerna reviderade jamfort med
kommissionens ursprungliga  forslag. Direktivforslagens detaljfore-
skrifter hade kommit att delvis ersattas med per allméant formulerade
krav och riktlinjer. De antagna direktiven kom darfor att i storre
utstrackning an forslagen att Overlamna de enskilda landerna att
sjalvstandigt  bestamma pa vilket satt de skulle uppnd de mal gom
direktiven  gngay. Med anledning 4, de reviderade EG-direktiven
ansdgs det foreligga behov 5, att placeringsreglerna utreddes
ytterligare.

Sdvitt  &r i frAga hade utredaren att ta stéllning till o, den sérskilda
undantagsregel som aterfinns  bla. i tredje livférsakringsdirektivet

artikel 22 punkt 4 skulle inférlivas i svensk ratt. 1denna del anférdes
féllande Ds 1993:57, ¢ 102 "Foretradare  for bostadsinstituten  har
forordat att Sverige bor utnyttia den lattnadsregel i EG:s direktiv  gom

tilldter et forsakringsbolag att ha enhandsengagemang 40 procent
qy forsékringstekniska  skulder. Regeln 4yger Obligationer — emitterade
gy Kreditinstutition som ar foremdl for sarskild tillsyn i syfte att
skydda obligationsinnehavarna, vilka dessutom skall ha sarskild
formansratt i konkursboet i handelse 4, fallisemang. En sadan

lattnadsregel bor dock undvikas eftersom den strider mot forsékring-
stagarnas intresse. Fyrtio-procentiga enhandsengagemang kan
knappast ingd i g véldiversifierad portfolj."

Efter denna beddmning lamnades inte nagot forslag o inférande
av undantagsregeln i svensk ratt.
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1.6 Lagen om finansieringsverksamhet

Under varen 1997 overlamnade regeringen till riksdagen g, proposi-
tion oy fnansieringsverksamhet i ekonomisk  forening |\, ;. prop.
1996/97:1 14. | propositionen  foreslogs att tillstandspliktig finansie-
ringsverksamhet  skulle fa bedrivas i ekonomisk forening. Forslaget
innebar att lagen g kreditmarknadsbolag, som foreskrev att sédan
verksamhet endast far bedrivas 4, aktiebolag, gjordes tillamplig  &ven
pa ekonomiska foreningar. | propositionen foreslogs darfér att namnet
andrades pa lagen till lagen gy finansieringsverksamhet. De nya
reglerna tréadde i kraft den | juli 1997.

En gy den pya lagstiftningens effekter  &ar att benamningen
kreditmarknadsforetag anviands for att omfatta bade aktiebolag och
foreningar. | propositionen  har emellertid angivits att ndgon nyetable-
ring gy betydelse inte &r att vanta gom folid ay de pyg reglerna  prop.
1996/961114, 4 66.

Under utredningens arbete har sdledes i gallande ratt skilda
beteckningar anvants for berérda foretag. | detta betédnkande anvands
i lopande text olika beteckningar som tex. kreditmarknadsbolag,
kreditmarknadsforetag, hypoteksinstitut och bostadsinstitut. Harmed
avses institut gom ar specialicerade  framst pd upp- ©och utlaning il
fastighetssektom.
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2 Inledande  problemdiskussion

2.1 Direktivens utgadngspunkter

En utgangspunkt for problembeskrivningen i utredningens direktiv  ar
det faktum att forhdllandena  pd obligationsmarknaden har &ndrats.
Det finns pumera iNga ransoneringsinslag eller ranteregleringar som
begransar  emissionerna eller tillvaxtmojligheterna. Marknadens
utbudssida har avreglerats fullt yt.

Samtidigt har EG:s finansiella regelverk inforlivats med svensk
ratt. Nya begransningsregler  for kapitalforvaltningen i vardepappers-
fonder och forsakringsbolag har héarvid implementerats  under forsta
halften 5y 1990-talet i enlighet med direktivens bestammelser. Dessa
omfattar  bl.a. volymmassiga  begransningar  for férsakringsbolagens
och vardepappersfondernas placeringar i bostadsobligationer och
andra kreditinstituts ~ obligationer.  Obligationernas samlade betydelse
som tillgdngsslag i placeringsportféljerna regleras harigenom, sa
ocksd foérekomsten av stora exponeringar mot enskilda obligations-
emittenter.

Beroende pa marknadslage och radande strukturella  férhdllanden
kan ett regelsystem med volymmassiga begransningar fororsaka
storningar i samspelet mellan placerarnas efterfrdigan och emittenter-
nas Utbud 4, obligationer.  Detta géller inte minst péd g, marknadsplats
som den svenska bostadsobligationsmarknaden, som Praglas gy en
stark koncentration 5, verksamheterna  till o, handfull stora emitten-
ter, flertalet bankanknutna  bostadsinstitut.
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Bostadsinstitutens kreditgivning  till bostadsektorn och den Ovriga
fastighetsmarknaden ar huvudsakligen 5, medelfristig  och langfristig
karaktar. Instituten tillgodoser  darfér merparten gy Sitt finansierings-
behov @ver obligationsmarknaden. Koncentrationstendenserna ar
framtradande n&r man ser tll de marknadsledande emittenterna.
Spintab och Stadshypotek svarade tillsammans for drygt halva
utestdende  obligationsvolymerna vid slutet 5, 1996. Dar &terfanns
aven statligt &dgda SBAB och Venantius samt de bankégda bostadsin-
stituten Handelsbanken  Hypotek, Nordbanken Hypotek, S-E-Banken
Bolan samt Foreningsbanken Kredit.

Under 1997 har tv& storre fusioner genomférts pa bankomradet
som &ven berdrt strukturen for bostadsinstituten. Fusionerna  ifraga
galler dels Handelsbankens forvarv ,,, Stadshypotek, dels Samgaendet
mellan Sparbanken Sverige och Foreningsbanken inklusive samord-
ningen g, Spintab respektive Foreningsbanken Kredit. Darmed har
koncentrationen  natt o punkt dar bostadsinstitut ~ inom tv& bankkon-
cerner, Handelsbanken  och Foreningssparbanken, tillsammans  med
statiga SBAB gyarar fOr narmare 80 procent gy Mmarknaden.

Koncentrationstendenserna ar inte lika framtradande markna-
dens placerarsida, &ven gm de institutionella  investerarna  dar vager
tungt. Genom att den l&ngfristiga  fastighetsfinansieringen utgor ett
dominerande inslag pa den svenska kreditmarknaden ar det naturligt
att alltid aterfinna hoga andelar bostadspapper i samtliga institutionel-

placerares  portfoljer, daribland  Allménna Pensionsfonden, de
privata livforsékringsbolagen och de ledande affarsbhankerna Dessa
placerare innehar for narvarande g5 tva tredjedelar 4, den samlade
bostadsobligationsstocken.

Utredningens  direktiv  for g problemdiskussion vasentligen med
utgdngspunkt i har redovisade strukturella  marknadsférhéllanden.
Koncentrationen pa bostadsobligationsmarknaden hade redan innan

sammanslagningarna under 1997 begrénsat placeringsalternativen for
de institutionella  investerare goy har intresse att placera och omsatta
stora Vvolymer bostadsobligationer. Darefter har det alltsd skett g
ytterligare fortatning bland  emittenterna. Det kan mot denna
bakgrund inte uteslutas att dagens forhallandevis restriktiva  regler for
tex. forsékringsbolagens hogsta tilldtna  enhandsengagemang i
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bostadsobligationer leder till fordyringar och till effektivitetsforluster

i systemet. Reglerna skulle kunna strypa en befintlig efterfrigan  pé&
obligationer frdn  forsakringsbolag marknaden, tvinga  fram
omdispositioner och nya alternativa  upplaningsvagar fran  berérda
bostadsinstituts sida, vilket i sin tur kan ge rantedrivande  effekter.
Snedvridningar som PAaverkar rantestrukturen pa bostadsinstitutens
uppldningssida  paverkar ocksd institutens allokering o, de slutliga
krediterna  till exempelvis  hushall och féretag.

Utredningsdirektiven pekar pa ett naraliggande satt att komma till
ratta med héar angivna risker for snedvridningar- att i Sverige infora
de sérskilda undantagsregler med lattnader betraffande enhandsenga-
gemang som aterfinns i EG-direktiven for saval véardepappersfonder
som for forsékringsbolag. Det &r utredningens  uppdrag att narmare
analysera behovet g, och forutsattningarna  for att genomféra en sadan
fullstandig  anpassning till EG-direktiven. Bestammelserna tar sikte pa
stora exponeringar i obligationer  utgivna 4, kreditinstitut gy, enligt
lag traffas 5, sérskilda sakerhets- och tillsynskrav. Bl 5 kravs villkor
som ger Obligationsplacerarna en Prioriterad  stélining  for aterbetal-
ning 5y kapital och upplupen ranta vid eventuell betalningsoférméga
frdn emittentens  sida. Innebérden av detta &r att de sarskilt  sakra
obligationerna  enligt EG:s modell maste 45 forenade med férmans-
ratt vid emittentens  konkurs.

Formansratten tar alltsd sikte pa g konkurssituation, men
arrangemanget  ger ocksd under normala verksamhetsférhallanden
tydlig  korrespondens mellan o, del g, emittentens sékerhetsmassa
och de héremot svarande obligationerna.  Andra fordringsédgare saknar
motsvarande koppling il de utpekade tillgdngsvarden  gqp skuldtack-
er sarskilt  sakra  obligationer.  Som framgdtt ,, redogodrelsen
avsnitten 1.4 och 1.5 har kvalifikationskraven tolkats s att EG:s
undantagsbestammelser inte  kan goras tillampliga pa svenska
bostadsobligationer utan att kompletterande  regler och standardkrav
infors i bl.a. lagen o, finansieringsverksamhet.
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2.2 Utredningens problemstallning

Inledningsvis vill jag framhdlla att de problem goy Utredningens
direktiv  pa detta satt identifierar  nar det géller hypoteksinstituteits

tilgdng till placeringskapacitet obligationsmarknaden och befarade
negativa effekter 5, skarpta placeringsregler  for forsakringsbolag, for
narvarande har begréansad aktualitet. Stora omstéllningar har visserli-
gen &gt rym | det finansiella  systemet under forsta halften 5, 1990-
talet. Den gyaga Konjunkturen, den offentliga skuldkrisen och
fastighetskrisen ledde temporart till stérningar och hogt uppdrivha
marknadsrantor. Emellertid  ar det inte bara destabiliserande omstén-
digheter gom Vverkar pé g avreglerad marknad oy den svenska

obligationsmarknaden. stabiliserande faktorer paverkar ocksa det
lI6pande samspelet mellan efterfrdigan  och utbud. | de lagen dar
exempelvis statens budgetunderskott har drivit upp det samlade

obligationsutbudet och marknadsrantorna har detta aterverkat pa den
privata efterfraigan i ekonomin. Vi har under den senaste lagkonjunk-

turen sett den ekonomiska aktiviteten sjunka ¢ver lag och kreditefter-

frigan frdn allménheten falla. Bostadsbyggandet och andra investe-
ringar i ekonomin  har dragits ned. Aktiviteterna i det befintliga

bestandet pa fastighetsmarknaden har dampats.

De periodvis hoga réantenivderna har i de sammanhangen inneburit
pafrestningar i ekonomin, men rantorna har ocksé haft stabiliserande
verkan gm Man o till marknadens efterfrigesida. Banker, foretag
och hushall har i 6kad utstrackning riktat delar 5, sin efterfrdgan  pa
placeringar mot  bostadsobligationsmarknaden. Vi har sett en
dynamisk process med standiga  anpassningar under skiftande
rantenivaer.

Den senaste tiden har denna process i allt vasentligt &gt rum under
posiiva  fortecken.  Sett Gver ett par ar har rantenedgangen  varit
betydande och kreditexpansionen dampad. For bostadsinstituten har
tillgdngen till placeringskapacitet inom och ytom landet varit sa god
att all omsattning och nyupplaning kunnat genomféras utan namn-
varda problem. | den meningen kan jag konstatera att de Overgripande
makroekonomiska férhallandena har éandrats jamfort med det
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vasentligt samre lage gom rddde nar Bankforeningen med flera andra
intressenter  gjorde framstallningar till regeringen i frdgan om EG:s
undantagsbestammelser under 1993 och 1994. Det faktum att
marknadsférhallandena skiftar gver tiden bor & andra sidan inte tolkas
som att alla problem betréffande tillgdngen p& placeringskapacitet pa
obligationsmarknaden har undanréjts. Inte heller nulaget betraktar
som ett l&ngsiktigt jamviktslage och handelser ¢gy, framéver utléser
nya pafrestningar  och tillfalliga  obalanser pa obligationsmarknaden
kan naturligtvis inte uteslutas.

Utredningens problemstéllning bor dock inte inskrédnkas till de
obalanser och flaskhalsproblem som fran tid till gnnan kan upptréada

obligationsmarknaden. Det ar enligt min mening noddvandigt att
satta utredningsuppdraget i ett vidare makroekonomiskt perspektiv,
som utgar frdn bostadsfinansieringsmarknadens befintliga  struktur
och organisation men som &dven vager andra foréndringar i villkor
och forutséattningar for institutens  obligationsupplaning, exempelvis
andrade omvarldsférhallanden och konkurrensforhallanden.

Inte minst harmoniseringen inom EU och fullbordandet ay den

gemensamma  inre marknaden innebar att gn ny finansiell miljo haller
att vaxa fram for de svenska bostadsinstituten. Utlandsorientering-

en forstarks  p& olika delmarknader. Offentliga regleringar och
tillsynsinsatser samordnas i Okad utstrackning. Spelregler  och
konkurrensforutsattningar andras darmed. Mot denna bakgrund kan

det yara av intresse att ge P& utredningsuppdraget fran flera perspektiv
och diskutera ett antal paverkande faktorer i sammanhanget,  s&val
inhemska gom utlandska. Jag aterkommer till detta i den redovisning
av den ekonomiska  bakgrunden  gom lamnas i avsnitt

En vésentlig frdga, gom ocksd utredningsdirektiven  tar ypp, &r om
vissa andringar och fortydliganden i gallande kreditmarknadslagstift-
ning skulle kunna underlatta for bostadsinstitutens emissioner
olika marknader, s att obligationerna  kom att uppfattas goy, Sékrare
investeringsobjekt och upplaningskostnaderna darigenom  minskade.
Det ar héar frAga oy Aatgarder oy, kan forbattra  obligationsmarkna-
dens allménna funktionsséatt  och underlatta o, fortsatt breddning gy
institutens ~ upplaningsbaser il nya placerarkategorier. Resonemanget
knyter 5, till formerna och villkoren  fér de emissioner gopy, bostads-
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instituten  verkstéller  p& primérmarknaderna, men Ocksd till den
handel gom l6pande sker p& sekundarmarknaderna.

Ur effektivitetssynpunkt ar det normalt o fordel o, de instrument
som emitteras och omsatts pé& dessa marknader har o, homogen och
tydlig struktur.  Vidare bor de volymer ooy, omsatts yara betydande.
Det ¢ppnar for laga transaktionskostnader, en Vviktig forutsattning  for
att de slutliga lantagarna skall fa sin finansiering  effektivt  ordnad till
lagsta majliga kostnad. ENn gppnan Viktig  porm | sammanhanget  ar att
en Obligationskopare skall kunna n& g rimlig avvagning mellan risk
och avkastning for olika placeringsalternativ. De beddbmningar  och
jamforelser  gom gors Vid gp investering galler inte bara kreditrisker
utan ocksd marknadsrisker likviditets- och ranterisker. En langt
driven Standardisering g, Villkor och s&kerhetsarrangemang innebar
normalt ett battre utgangslage nar det galler att 6verblicka  obligatio-
nernas Samlade riskinnehall.

Till bilden hor att hypoteksinstituten inte staller nagra formella
sakerheter  for sin obligationsupplaning, vare Sig pa den svenska
marknaden eller vid upplaning p& internationella kapitalmarknader.
Uppléningen  sker genomgdende med stéd g, institutets pzmn Och mot
bakgrund av Sk. negativklausuler i obligationsprospekten, dvs.
forbindelser att inte heller i andra sammanhang stalla  sarskild
sakerhet for liknande uppldning. En bedémning 5y, kreditrisken i en
bostadsobligation méste darfor baseras pa information gy, ett antal
faktorer gom kan péverka emittentens  balansrakning. Lonsamhet,
kreditforluster, agar- och koncernforhéllanden ar exempel pa
vasentliga faktorer i sammanhanget.

Vidare maste oy mer Iingdende analys 4, bostadsinstitutens
finansiella  stabilitet och bostadsobligationernas kvalitet grundas p& gp
bedémning 5y vardet 4, de sékerheter gom ldntagarna stallt iform g,
fastighetspanter. ~ Sakerheten i g bostadsobligation kan inte undgd att
paverkas om ex fastighetspriser  eller beldningsgrader  andras @ver
tiden. Det ar mot denna bakgrund viktigt att en enskild placerare, eller
ett kreditvarderingsinstitut, pa ett enkelt satt kan informera  sig gy de
bakomliggande fastighetspanterna och oy riskerna for rante- och
kapitalfériuster i bostadsinstitutens egna utlaningsportféljer i olika
marknadssituationer.
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Det ligger i sakens natur att olika placerare har skilda erfarenheter
och utgangslagen for denna kreditvarderingsprocess. Inhemska
banker eller andra institutionella placerare i Sverige har sannolikt
lattare &an motsvarande utlandska  aktorer att beddma risk och
avkastning  for olika placeringsalternativ. Jag har dock noterat ett
uttalat intresse fran de ledande bostadsinstitutens sida att successivt
bredda kretsen g, obligationsképare, inte minst att na fler placerare
pa de internationella kapitalmarknaderna. En huvudfrdga for
utredningen  blir med denna utgdngspunkt  om en @npassning il EG-
direktivens  krav p& formansratt for obligationskoparna och sarskilda
offentliga tillsynsinsatser kan framja o, Okad tydlighet och férenkla
placerarnas genomlysning 5, bostadsinstitutens obligationsstockar.

Jag ser frdgan gy att infora férménsratt den har aktuella delen
av Obligationsmarknaden som avgdrande. Syftet med férmansratten
ar namligen  att sakerstdlla att det vid varje tidpunkt  foreligger
korrespondens mellan g viss tillgdngsmassa bottenldn till bostader
och motsvarande I&n till kommersiella  lokaler  och g utpekad stock
obligationer. For att fA avsedd verkan i g eventuell obesténdssitua-
tion maste férmansratten underbyggas g4y en fortiépande  registrering
av den tillgdngsmassa  gom berors. Registret &r viktigt |, kontrollsyn-
punkt for ait sékerstalla att det r&der vardeméssig balans mellan
registertillgangarna och de utestdende obligationerna i systemet.
Formansratten och den héar beskrivna balansprincipen for utvalda
tilgdngar och skulder kan darfor utnyttjas for flera syften &an de gom
direkt sammanhinger med hanteringen oy en €ventuell obestandssitu-
ation.

| vilken utstrackning dagens lagfasta maximigranser for de
svenska forsékringsbolagens enhandsengagemang  gentemot enskilda
obligationsemittenter eventuellt bor hojas blir med detta angreppssatt
inte on huvudfrdga.  Den blir gn gy flera folidfrdgor  gom a9 tar
stéallning till i avsnitt mot bakgrund 5, de Overvédganden och forslag
som ror hypoteksobligationernas villkor och sékerheter.
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3 Den ekonomiska bakgrunden

3.1  Obligationsmarknadens struktur
och utveckling

Som redan framgtt &r det staten och bostadsinstituten ¢y, dominerar
den svenska obligationsmarknadens emittentsida. Tillsammans
svarade dessa emittenter vid utgdngen 4y, 1996 for drygt | 525 mdr
kronor i rantebarande obligationer eller ¢5 90 procent gy den samlade
utestdende stocken i svenska kronor. Harav svarade bostadsobliga-
tionerna  for 51 procent, €ller 780 mdr kronor. P& den kortfristiga
penningmarknaden, som Vid motsvarande tid omfattade certifikat och
statsskuldvéaxlar fér 380 mdr kronor, &r dominansen for staten mer
uttalad.  Bostadscertifikaten svarade vid utgdngen gy 1996 for .5 en
tredjedel 5, den samlade certifikatstocken, eller 138 mdr kronor.
Den lépande handeln marknaderna  for rantebarande vardepap-
per bedrivs vasentligen i statspapper. Det ar framfér allt frdga o ett
antal volymméssigt betydande sk. benchmarkldn frdn statens sida och
darutéver, i mindre omfattning, obligationer  emitterade 5, bostads-
institut. | det ggpare fallet &r det frAga oy ett femtontal obligationslan
med varierande forfallotider gy, har karaktaren 5, benchmarklan  dar
en fungerande avistamarknad  uppratthdlls. Av den samlade bostads-
obligationsstocken svarar dessa lan for drygt 40 procent.
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Penningmarknadsinstrument, utestaende nominella belopp

1987 1938 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
KalleRiksbanken DBostadscertifihdsskuldsvaxlar

Obligationer, utestdende nominella belopp

1967 1989 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Ka Riks*"k*" n StadsobligatiaBastadsobligationer
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Mot bostadsinstiutens uppléning  gyarar huvudsakligen institutens
utlaning till allmanheten, dvs. till féretag, hushal och kommuner, mot
sékerhet i fast egendom. Sektorns totala utldning till allmanheten
uppgick till 1 016 mdr kronor vid utgdngen 5, 1996 med foljande
fordelning:  smahus 42 procent, flerbostadshus 49 procent, affars- och
kontorshus 4 procent. privata bostadsratter 2,5 procent, direkta
reverslan till kommuner 1,5 procent och lan till 6vriga &ndamal |
procent.

Bostadsl&n  mot pant i fast egendom dominerar.  Darutéver  sker
viss del 4y institutens utldning med stat och kommun ¢om lantagare
eller garantigivare.  Pantbreven i fast egendom tacker minst det belopp
som lanas upp mot obligationer och beldningsgraderna  ligger normalt
inom 75-85 procent gy fastigheternas  uppskattningsvarden.

Upp- och utlaningsverksamheten ar gom tidigare framgatt kon-
centrerad till et fatal stora aktorer. De fem ledande bostadsinstituten
redovisar g marknadsandel pa narmare 90 procent. Spintab och
Stadshypotek svarade gpnsgmma 10r drygt halva den utestdende
lanestocken  vid senaste Aarsskifte, marknadsandelar som Vuxit il
narmare 65 procent under 1997 till félid 5, de bada bankfusioner
verkstallts.

som

Denna  koncentrerade struktur ~ kan véasentligen  forklaras gy
ekonomiska  stordriftsférdelar och gy en l&ngt driven rollférdelning
inom de stdrre svenska bankkoncernerna. Den historiska framvéxten
under regleringstiden 1960- och 70-talet, dar bostadsinstituten
fungerade i rollen gy, mellanhandsinstitut i nara samverkan med
bankerna, AP-fonden och forsékringsbolagen, har ocksd spelat in. De
stora Vvolymerna i upp- och utlaningssammanhang blev da ett av
k&nnetecknen for  bostadsinstituten. Storskaligheten har darefter
kvarstdtt gom en avgorande faktor for bostadsinstitutens  konkurrens-
kraft ocksd pa de avreglerade finansmarknaderna.

Noggrann matchning 5y institutens rante- och aterbetalningsvillkor
ar ocksd g gy grundférutsattningarna for att marginalerna  skall kunna
hadllas laga. | genomsnitt redovisar  bostadsinstituten en Skillnad
mellan upplaningskostnader och utléningsréntor  p& 5 en procenten-
het. Villkoren  &r till 6vervdgande del bundna for kortare eller langre



52 Den ekonomiska  bakgrunden SOU 1997:1 10

tid. Den genomsnittiga  aterstdende rantebindningstiden i portfoljerna
var Vid utgdngen 5, 1996 knappt tva &r.

Bostadsinstitutens balansomslutning och utlaning, mdr kr.
1995 1996
Balansomslutning 1102 1075
Utlaning till allméanheten 990 1016
10% 9%

Bostadsinstitutens  balans-
omslutning, procent
1 StadshypotelR8%+ Handelsbanken
Hypotek11%
SPINTAB24% + Foreningsbanken
Kredit3%
SBAB13%
NordbankerHypotekl0%
SE-bankerBolan9%
Venantius2%

N

39%

o g b w

1 Huvuddrag i utvecklingen

Den samlade obligationsmarknadens utestdende stockar vaxte Lingefar
i takt med nominella BNP efter avregleringarna  vid mitten 4, 1980-
talet och framtill och med 1990. Matt gom andel g, BNP uppgick vid

denna tid stockarna 4, stats- och bostadsobligationer til 60-65
procent. ~ Bostadsinstitutens snabba kreditexpansion mot slutet gy
1980-talet och motsvarande  uppgangar i Obligationsemissionerna

balanserades 5, det faktum att den statliga inhemska obligations-
upplaningen i princip 18g oforandrad under flera ar.
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Tabell Nominell BNP i Sverige och utestdende stock gy obligationer
1985 1990 1995
Nominell BNP: Mdr SEK 867 1360 | 635
Index 100 157 189
Statsobligationer: Mdr SEK 230 233 679
Index 100 101 295
Bostadsobligationer: Mdr SEK 262 625 792
Index 100 239 302

Summa obligationer,
andel gy BNP: Procent 57 64 90
Kalla: SCB, Riksbanken

Under de forsta aren 1990-talet intréffade ett tydligt trendbrott nar
det galler obligationsstockarnas utveckling och relationen till BNP.
Anpassningarna i den ekonomiska politiken och den ihdllande
lagkonjunkturen aterverkade negativt p& statens budgetunderskott.
Dessa underskott vaxte rekordartat vilket i sin tyr tvingade fram
mycket stora emissioner 4 statspapper Ppa obligationsmarknaden. | ett
lage dar nominella BNP under Hera &r stagnerade vaxte den utestd-
ende svenska obligationsstocken  frdn 65 procent zy BNP 1990 till op
andel motsvarade hela 92 procent vid utgdngen 4, 1993.

Den gyaga konjunkturen — och statens snabbt véaxande skuldséttning
framstdr 5oy centrala forklaringar il - utvecklingen finansmark-
naderna under denna tid. Skattereformen, hoéga realrantor och gp
successiv  nedtrappning 5y det statliga stédet i form 5, rantebidrag
ledde ocksd till g4 urholkning 4, vardet 4, delar 4, det svenska
fastighetshestandet. M&nga lantagare hamnade i svarigheter och
kreditforlusterna i banksektorn  och bostadsinstitutsektorn vaxte 1 en
omfattning  gom tvingade staten till séarskilda stodatgarder for att sékra
stabiliteten i det finansiella  systemet.

Den akuta fastighetskrisen under perioden 1991-1993 kom, utdver
sjalva  konjunturforsvagningen, att innebara  mycket stora pafrest-
ningar fér svensk ekonomi. Under 1991 utlistes tex. ett prisras pa
kommersiella  fastigheter i intervallet 50-60 procent. Vakansgraderna
steg fran ett par procent till ypp mot 20 procent i manga regioner. P&
villamarknaden intréffande g, motsvarande  prisnedgdng med ndgot
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ars efterslapning. Under 1992 foll de genomsnittliga villapriserna i
Stockholmsomradet med i storleksordningen 20-25 procent. Ned-
gangen i hela riket stannade pa 15-20 procent i genomsnitt.

Fastighetsprisindex
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De senaste aren har emellertid laget de finansiella  marknaderna
stabiliserats. Konjunkturen har sakta aterhamtats och staten har
atertagit  kontrollen 6ver budgetunderskott och lanebehov.  Lag

inflation och minskade balansproblem i ekonomin har fatt rantorna att
falla, vilket i sin tyr haft positiva aterverkningar pa hela den reala

ekonomin, inklusive fastighetsmarknaden. En forsiktig aterhamtning
har mot denna bakgrund noterats villamarknaden  sedan ett atvad ar.

For de kommersiella lokalerna  zr marknadsbilden alltjamt  splittrad.
Priserna |&4g dock stabila under 1996 och i storstadsomrddena  noteras
nu ater tendenser till stigande hyror och fiorsaljningspriser.

Den allmanna kreditefterfragan i ekonomin  har fortsatt att ygrg
dampad #ven under de senaste arens &terhamtningsperiod. Det privata
sparandet har hallits hogt och vi har sett betydande omdispositioner
i placeringsportfoljerna hos bl.a. hushall, foretag och forsakringsbo-
lag.

3.1.2 Balansen mellan  utbud och efterfragan

Folier man samspelet mellan utbud och efterfrégan obligationer

under o langre tidsperiod finner 5 inte ovantat att Svangningarna

i statens finansiella  sparande och darav féljande ansprak upp-
l&ningsutrymme pa obligationsmarknaden i hog grad paverkar
utvecklingen. De restriktioner som t.ex. traffade bostadsinstituten

under finanskrisen genom héga upplaningsrantor och g, uttalad
konkurrens med staten om tillganglig placeringskapacitiet ar inte
langre lika kannbara. Utbudsforhdllandena har &andrats och bostads-
instituten har déarutéver satt atgarder i syfte att bearbeta nya
placerarkategorier for att den vagen bredda basen for sin marknads-
Lippl&ning.

Visserligen  har flera tunga institutionella  placerare goy AP-fonden
och forsékringsbolagen dragit ned sina innehav 4, bostadsobliga-
tioner, men dessa forandringar  har balanserats 5y en Ovrig inhemsk
efterfrdigan  frn bl.a. banker, féretag och hushdll. | ndgon man har
aven andelen utlandsk upplaning ©kat, da i forsta hand vad galler Ian
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i utlandsk valuta. Genom swap-transaktioner valutasakras denna
upplaning och redovisas gqop &taganden i kronor i bostadsinstitutens

balanser.
Tabell Placeringar i bostadsobligationer
Total utelopande stock och procentuell fordelning
1988 1992 1996

Utelépande stock mdr SEK Q i |
Fordelning, proceht 10 i 10
Bankerna 18 8 19
AP-fonden 34 33 22
Forsakringsbolagen 29 23 21
Owrigt 19 3 9
varay  Privatobligationer ) 3 9

foretag, fonder mfl ) 17 10

utland i SEK ) 8 4

utland i url. valuta ) 8 15
Kalla: Riksbanken
Tabellen oygn Visar hur det skett betydande forandringar i placerarnas
portfélier ~ sedan slutet 5, 1980-talet. ~ Forsakringsbolagen och AP-
fonden har reducerat sina innehav g, bostadsobligationer, en hed-

trappning  gom forklaras 4, flera faktorer.

Rénteskillnaden gentemot  Statsobligationerna har svangt kraftigt
til  folid 5, andrade beddmningar v bostadsobligationernernas
kreditrisker ~ och marknadsrisker under och efter sjalva finanskrisen.

Bostadsobligationernas sakerhet och likviditet ~ forsamrades genom
prisfallen  pa fastighetsmarknaden och den efterféljande resultat-
nedgangen i bostadsinstituten under  perioden 1991-93. Detta

paverkade samtliga storre placerares beddmningar  och avkastnings-
kraven pa& marknaden justerades upp. Samtidigt 6kade forsakrings-
sektorns intresse oy att omsétta rantebarande  papper pa andrahands-
marknaden. En stérre andel 5, AP-fondens och forsakringsbolagens
placeringskapacitet ~ kom i detta lage att styras 6ver till de pe, likvida
statspapperen. Stravan efter battre diversifiering i portfoljerna har
darefter fortsatt, s& ocksd prioriteringen ay Placeringar  med god
likviditet.
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Till bilden hor att férsékringsbolagen allt sedan borjan 5, 1990-
talet varit forberedda att nya placeringsregler skulle inféras i
Sverige. implementeringen drojde visserligen till 1995 e bolagen
hade da redan genomfért merparten gy de anpassningar gom kravdes,
dels med hansyn till kraven spridning gy placeringarna  pé olika
tillg&ngsslag, dels nar det galler kraven att begrédnsa stérre enhands-
engagemang | aktier och obligationer  frdn g och ggmma emittent.
Vidare innebar det g5 regelsystemet fro.m. 1995 ait forsékrings-
bolagen vid sidan g, réntebarande obligationer fick mdjligheter  att
utnyttja  placeringar i aktier for att tdcka sina forsakringstekniska
skulder. Resultatet blev att andelen statspapper och aktier okade bland
forsakringsbolagens placeringstillgangar pad beskostnad 4, bla.
innehaven 4, bostadsobligationer.

Samtidigt noterades p véxande efterfrégan frin andra placerare,
institutioner, ~ foretag och hushall. En markerad uppgdng i bankernas
innehav 5, bostadsobligationer folide exempelvis direkt efter Riks-
bankens omléggning 5, valuta- och penningpolitiken mot Slutet 4y,
1992 och bérjan 4, 1993. Léttnaderna i penningpolitiken aterverkade
pa det allménna rantelaget och den narmast obefintliga laneefter-
frAgan gom riktades mot banksystemet gjorde att bankernas likvidi-
tetslage vid denna tid snabbt forbattrades. Delar 5, bankernas kredit-
givningskapacitet kunde mot denna bakgrund kanaliseras il
bostadsobligationsmarknaden.
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Tabell Finansinstitutens obligationsinnehav
1988 1992 1996
Bankerna:
Obligationsinnehav, mdr SEK 116 99 25
Andel 5y balansomslutning % 10 6 12
varayv bostadsobligationer % 7 5 8
AP-fonden -
Obligationsinnehav, mdr SEK 256 384 399
Andel gy, totala tillgdngar % 76 84 75
varayv bostadsobligationer % 51 56 32

Fdrsakringsbolagen:

Obligationsinnehav, mdr SEK 190 267 411
Andel gy placeringstillgangar% 47 43 40
varav bostadsobligationer % 35 29 16

Kalla: Riksbanken

3.13 Bostadsobligationsspreadens utveckling

Under finanskrisens akuta skede i slutet g, 1992 och bdrjan 5, 1993
drevs rantedifferensen mellan  jamfoérbara statsobligationer och
bostadsobligationer upp ett markant satt. Réantedifferensen mellan
papper Med S-drig 10ptid, som mot slutet 5, 1989 &g pd ¢ 05
procentenheter, okade till omkring 1 procentenhet under 1990 for att
vintern 1992-93 gom hogst hamna i ett intervall mellan 1,5 till 2
procentenheter. Osékerheten oy, den svenska fastighetsmarknadens
utveckling och oy bostadsinstitutens sérbarhet 45 d& betydande.
Samtidigt  fortsatte bostadsinstituten att 6ka utbudet 5, obligationer
pd marknaden, tills dess allminhetens laneefterfrdgan mattades gy,
under 1993-94. Aven gigten okade sitt utbud genom nya emissioner
under denna period.
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procent

Rénteutvecklingen - manadsgenomsnitt

18
17
— 6 manader statsskuldvéxiar
16 === Statsobligationer 5 ar
—— Bostadsobligationer 5 ar
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1
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7
6,62
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5
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4
3
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Kalla: Riksbanken



60 Den ekonomiska bakgrunden SOU 1997:110

Bospreaden mellan 5-arig stats- och bostadsobligationsrénta
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Nar det allménna  ekonomiska laget darefter stabiliserades  och
l&neefterfrigan  via bostadsinstituten  dampades kom ranteskillnaden
mellan  S-&riga  statspapper och bostadspapper att reduceras il ey
normala  nivder, 0,5 procentenheter vid slutet 5, 1994. Dessa
fluktuationer i avkastningskraven indikerar  betydande riskdkningar
i systemet under de akuta krisskedena, o OCks& op relativt snabb
normalisering  s& spart de extraordindra  osédkerheterna  kring bostads-
obligationernas kreditrisker  hade eliminerats.

For att f& en mer réttvisande jamforelse 5, marknadens avkast-
ningskrav  vid olika nominella  rantenivder har i diagrammet nedan
ranteskillnaden mellan  statspapper och bostadsobligationer med 5 &rs
loptid  uttryckts  gom en riskpremie i procent. Rénteskillnaden har
harvid satts i relation till rddande nominell rantesats p& bostadsobliga-

tioner vid utgdngen ,, respektive Ar.
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Avkastningskrav ~ pa bostadsobligationer

per sista december respektive ar
Procent
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Riskpremiei procentSpreaden mellanbostadsobligationsréantanch
statsobligationsrantap ar delatmed bostadsobligationsrantan

_o- Bostadsobligationsréantah ar

KaHaRiksbanken
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Jamforelsen for perioden 1986 till 1996 visar framfor allt p& de
mycket stora fluktuationer som varit. Det bor kanske ocksd noteras att
riskpremien,  matt p& detta satt i procent gy den nominella  obligations-
rantan, har varit svagt stigande sedan 1994. Obligationskdparnas
avkastningskrav  for investeringar i bostadsobligationer har helt enkelt
inte  justerats ned i takt med den allménna rantenedgangen pa
marknaden.  Riskpremien  stannade p& 5,5-6 procent gy bostadsobliga-
tionsrantan i december 1994. D& 4 den nominella  bostadsobliga-
tionsrantan férhallandevis h6ég, nara 11 procent. | december 1996
hade riskpremien  6kat nagot, till 7,9 procent, samtidigt g5y, bostads-
obligationsréantan fallit till 6,2 procent

N&gon mer precis uttolkning , inneborden ,,, dessa variationer
i avkastningskrav vid olika tidpunkter later sig knappast goras. De
forhdllanden  go, paverkar prissétiningen  p& obligationsmarknaden
ar komplexa.  Fro.m. halvarsskiftet 1996 avskaffade t oy staten den
tillfalliga garanti for bankernas och bostadstinstitutens forbindelser
som 9allt sedan hosten 1992. Detta intraffade som framgétt under en
period 5, betydande rantenedgdngar under 1996 och sammanfoll
gven med resultatférbattringar i bankerna och i bostadsinstituten.
Utbudet , fastforréntade  bostadsobligationer minskade nagot medan
certifikat  och obligationer till rorlig ranta 6kade. Statens upplanings-
behov reducerades.

De omdipositioner som de storre placerarna gjorde under 1996
maste darfér utvarderas mot bakgrund av flera omstandigheter  ¢op
paverkat samspelet mellan utbud och efterfragan. Det kan i det
sammanhanget  noteras att forsakringsbolagen  under &ret &ter okade
innehavet  ,, bostadsobligationer frin 136 mdr kronor till 167 mdr,
detta efter att ha nettos&lt bostadspapper Linder flera &r. Aven

bankerna  6kade sina innehav 5, bostadsobligationer, frin 131 fill
142 mdr kronor. Den trendméssiga nedtrappningen av AP-fondens
bostadsobligationsportfolj fortsatte  dock under 1996. Innehavet

minskade  frdn ett belopp motsvarande 209 mdr kronor till 170 mdr
kronor.

Utvecklingen under 1996 llustrerar  hur olika institutionella
investerare agerar efter skilda strategier beroende p& utgdnglage och
forutsattningar. Stravan efter diversifiering i respektive placerings-
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portfélier leder till olika anpassningar gom paverkar balansen mellan
efterfrdigan  och utbud Obligationsmarknaden. Emittenterna gy
obligationer har darfor anledning att soka vagar att bredda sin
upplaning till olika marknader och utnytfa de férutséattningar som
internationaliseringen vardepappermarknadsomradet  skapar. Detta
staller i sin tur krav en aktiv  marknadsbearbetning och ett
deltagande i olika ratinginstituts  kreditvarderingsprocesser.

3.2 Bostadsinstituten ur et rating-perspektiv

Den positiva utvecklingen i bostadsinstitutens rorelseresultat  aren
efter finanskrisen  har noterats gy Marknadens aktorer liksom 4, de
kreditvarderingsinstitut som svarar for officiell rating g, de bostads-
institut  goyy & verksamma pa de internationella  kapitalmarknaderna.

Det galler bl.a. Standard Poor’s SP  och Moody°s. Som tidigare
framgétt  har bostadsinstituten gynnats gy den allmanna aterhamt-
ningen i svensk ekonomi.  Sjunkande kreditforluster har paverkat
resultatutvecklingen och successivt forbattrat  kapitaltdckningslaget.

Tabell 4. Bostadsinstitutens resultat och kapitaltackning

Rorelseresultat Kapitaltackning
Mdr SEK Procent

1993 | 60l 10.5

1994 5 130 12,4

1995 8 366 15,8

1996 8877 15.8

Kalla: Finansinspektionen

Efter vissa nedgraderingar under sjalva fastighetskrisen  har utsikterna
for flertalet bostadsinstitut  mot denna bakgrund varit stabila allt sedan
1995. Spintab hor till de aktdrer gom har betydande emissioner pa
utlandska  marknader och darfér & beroende 5, officiell rating.
Bolaget bedéms och graderas gom en Sidlvstandig —enhet 5y Moody°s
och har harvid tilldelats gp langfristig  rating gom motsvarar  Aa3, i
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nivd med varderingen 4, svenska staten. Det kan harvid noteras att
moderbanken, Sparbanken  Sverige, graderas ett par Steg lagre pa
nivin A2. Uppgifterna  ar hamtade frn Moodys  underjuni 1997.

Endast Handelsbanken aterfanns  vid  halvarsskiftet 1997 pa
Spintabs nivd vad galler officiell rating, Aa3. MO0Ody°s l&ngfristiga
gradering av de bada marknadsledande bostadsinstituten med
upplaning pd utlandska kapitalmarknader, Stadshypotek och SBAB,
stannade tv& steg under denna gradering, dvs pa Al

SPis  rating 4, de bankdgda bostadsinstituten  ar inte jamforbar
da denna genomgéende Ly ger den samlade koncern dar bostadsinsti-
tuten ingar, inklusive respektive moderbank. SP gav i borjan juni
1997 hogst langfristigt  betyg till statiga SBAB och Venantius, AA-
respektive  AA+ Bland bankkoncernerna ges hogst betyg Han-
delsbanken och Nordbanken A+ respektive A.

Redovisningen  antyder allts& vissa skillnader mellan varderings-
instituten.  Dessa utgér frdn nagot olika kriterier nar man faststdller sin
rating 5, svenska emittenters obligationsprogram. Grundlaggande  for
bedémningen  ar alltigmt form&gan hos g ittenterna  att fullt yt infria
atagandena till obligationsképarna vid ratt tidpunkt.  Allt  stérre
betydelse tillméts berérda emittenters forméga att redovisa  stabila
resultat- och balansrékningar, oberoende 4, eventuella stod frdn zgare
eller andra koncernbolag. MOodys  bedémning 5, bostadsinstituten
som Sjalvstandiga enheter &r ett uttryck for detta synsatt. For bostads-
institutens  vidkommande innebar detta att fokus i hdog grad hamnar
kvaliteten ide egna kreditportfdljerna, dvs. portfdljernas  utseende och
diversifiering samt hivder och trender for problemkrediterna.

Fortsatta forbattringar i bostadsinstitutens  resultat- och balansrak-
ningar &r mot denna bakgrund o grundforutsattning for att e hogre
kreditgradering  skall kunna realiseras. Exemplet Spintab visar ocks&
P& en annan dimension nar det galler rating-frigan.  Fér den emittent
som Oraderas i nivd med konungariket  Sverige forutsatter framtida
uppgradering  att det forst sker g omvardering 5, férhallandena i och
utsikterna  for svenska statsfinanser och for svensk ekonomi.
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3.3  Forutsattningarna pa langre sikt

Vid  gp tillbakablick over en nNagot langre tidsperiod  forefaller
samspelet mellan utbud och efterfrdigan ha utvecklats ett tillfreds-
stallande satt pad den svenska obligationsmarknaden, trots betydande

péfrestningar under vissa tidsperioder. Som framgétt 4, redovisning-
en | foregdende avsnitt har beloppsmassigt  mycket stora omdisposi-
tioner skett i de institutionella placerarnas portféljer,  sarskilt under

forsta halfien 5, 1990-talet. Omdispositionerna har naturligtvis
aterverkat  pa prisrelationerna marknaden och kortsiktigt lett till
pafrestningar. De tycks dock i allt vasentligt ha genomférts  utan

bestdende fordyringar eller andra bestdende effektivitetsforluster i
denna del g, det finansiella  systemet.

De problem ¢y inférandet 5, EG:s placeringsregler for forsék-
ringsbolag medférde obligationsmarknaden framstar i det sgmman-
hanget narmast som Marginella. En forklaring  kan ygrg att effekterna
av de andrade placeringsreglerna  kom att spridas over ep relativt 1ang
tidsperiod.  Vidare sammanfoll forsékringssektorns olika portfolj-
anpassningar med andra betydelsefulla  handelser i svensk ekonomi
som Ocksé aterverkade marknadsutvecklingen och drev upp
avkastningskraven for olika placeringar.

Marknadsréantorna pa bostadsobligationer har gver tiden varierat
i hogre grad #&n motsvarande  réntor statspapper.  Volatiliteten  har
dock efter hand dampats och obligationsréantorna har over lag
stabiliserats ~ pé& forhallandevis l4g nivd. All omsattning och nyupp-
laning sker for narvarande utan n&gra allvarliga  problem  frén
bostadsinstitutens sida. Modjligen framstar  ranteskillnaden mellan
bostadsobligationer och jamférbara  statspapper som hagot hog i
réddande marknadslage 0,4 till 05 procentenheter vid gn nivd
marknadsrantan nara 6 procent.

Till  bilden hor att de stora institutionella investerarna  alltjamt
foretar omdispositioner i sina placeringsportféljer i syfte att nd okad
diversifiering och att anpassa Portfoliernas likviditetsinnehall.
Omdispositionerna kan inte undgd att paverka samspelet mellan
efterfrigan och utbud och darmed marknadens ranterelationer. Pa on
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avreglerad marknad &r det frAga o, standiga anpassningsprocesser,
vilket innebar att forhdllandena  snabbt kan &andras. Det finns darfor
anledning  att uppmarksamma  négra tankbara forlopp gom eventuellt
skulle kunna skarpa kraven pa bostadsinstitutens obligationsupp-
l&ning och institutens  anpassningsférmaga de narmaste aren.

33 1 Paverkande faktorer

En avgérande faktor i det sammanhanget galler statens ansprak pé
utrymme den inhemska obligtionsmarknaden. Erfarenheterna har
visat hur okad statsuppldning  kan tranga undan gpnan Upplaning  pa
marknaden och driva upp den allmanna rantenivdn i ekonomin. Den
offentliga  sektorns finanser fortsétter dock gatt forbattras under 1997.
Utgifter och inkomster forvantas under 1998 att balansera for att
senast 1999 véanda till ett Overskott. Darmed kommer de offentliga
anspraken pa kredit- och kapitalmarknaderna att successivt reduceras.

| denna del gor utredningen inga andra beddmningar  &n de gom

Konjunkurinstitutet givit uttryck for i de senaste konjunkturrappor-
terna.
Aven om staten kan vélja att forskjuta tyngdpunkten i upplaningen

fran utlandet @ver till den inhemska kapitalmarknaden star det klart
att utbudet g, statsobligationer inte behover Oka under den tid gom nu
tillgangliga prognoser ~ for den ekonomiska  utvecklingen tacker.
Riskerna  for o4 upprepning 5, monstret frdn inledningen 5, 1990-
talet, d& utbudet 4y statspapper i realiteten kom att tranga undan andra
I&ntagare, forefaller mot denna bakgrund ;5 sma. Dartill kommer
att allmanhetens efterfrigan  pd bostads- och fastighetskrediter via
bostadsinstituten ~ alltiamt ar dampad. Okningstakten stannade 1996
pa drygt tvad procentenheter, raknat pa den samlade lanestocken.

P& nagra &rs sikt kan denna laneefterfrigan  forvantas oka atmin-
stone i takt med utvecklingen i nominella  BNP. Vid g, forvantad
genomsnittlig 6kningstakt P4 g fem procent vaxer med sadana
antaganden den utestdende bostadsobligationsstocken med mattliga
40-50 mdr kronor per ar, medan utbudet av statspapper sannolikt
minskar.  Forskjutningen ar inte dramatisk en innebar troligen  att
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placerarnas intresse for bostadsobligationernas stalining och omsatt-
ningsbarhet i den lopande handeln successivt kommer att Oka.

Bankernas intresse for att langsiktigt halla betydande portféljer
med bostadsobligationer ar svarare att beddma. Om den direkta
kreditefierfragan i ekonomin okar kommer detta att paverka banker-
nas Placeringskapacitet — och verka i aterhdllande riktning. En penning-
politisk ~ atstramning  gqmy driver upp de korta rantorna skulle ocksa
forandra  de gynnsamma  fOrutsattningar som T0r en tid galit for
bankernas placeringar i obligationer. De prognoser som finns till-
gangliga indikerar inga plotsliga omsvangningar iden penningpolitis-
ka milio gom bankerna verkar, mep forutskickar andad nagot hogre
rantor i ett perspektiv. dar BNP-tillvaxt och inflation efter hand tilltar.
Vidare kan allméanhetens kreditefierfragan forvantas ©ka nar konjunk-
turlaget starks. Det finns darfor inte utrymmen for mer betydande
nettoinvesteringar i bostadsobligationer ~ frdn bankernas sida, men Val
for obligationsstockar p& i princip oforandrad  niva.

Inte heller AP-fonden kan forvantas upptrada gom mer Petydande
nettoplacerare i ett ndgot langre perspektiv pd den svenska mark-
naden. Tillvaxten i fondens placeringskapacitet avtar och placerings-
portfélien kan komma att diversifieras  ytterligare nagra ars sikt. En
inriktning p& fler tillgangsslag i AP-fondens  forvaltning skulle t.ex.
innebara att den totala rantebarande portflien minskar. Samtidigt kan
fondens  omdispositioner fran  bostadsobligationer til  forman  for
statspapper ~ forvantas avta s& att den framtida  placeringspolitiken
battre avspeglar de forskjutningar i motsatt riktning i utbudsférhallan-
dena marknaden goy, diskuterats  gygn.

Med dessa antaganden torde den avgorande inhemska nettoefter-
frigan pa bostadsobligationer komma fr&n olika typer gy Privat
sparande, i forsta hand fran forsékringsbolag, i viss utstrackning
ocksd frAn foretag och hushall i direkta placeringar eller indirekt via
andelar i vardepappersfonder. Dartil  kommer efterfragan  fran olika
utlaindska placerare  pa de internationella  kapitalmarknaderna, detta
i takt med att den fundamentala  ekonomiska  utvecklingen i Sverige
fortsatter att stérkas. Med vissa grundlaggande samhallsekonomiska
forutsattningar  uppfyllda  -mattlig ekonomisk tillvaxt, 1&g inflation,
stabila statsfinanser och ett fortsatt hogt privat sparande kommer de
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privata forsakringsbolagen  och de utlandska placerarna sammantaget
att kunna tillfora g, beloppsméssigt betydande nettoefterfrdgan.  Givet
att det ocksd sker successiva omdispositioner frdn investeringar i

statspapper till stérre innehav 5, bostadsobligationer i aktorernas
placeringsportfoljer kan o god balans mellan efterfragan  och utbud
av allt att doma sékras.

Koncentrationen bland emittenterna marknaden  &r dock gp
faktor i sammanhanget som kan fa& storande inverkan.  Genom
fusioner och sammanslagningar férandras  strukturen.  Allt  stérre

delar 5, verksamheterna  koncentreras till ett fatal aktorer p& det sait
som de genomférda sammanslagningarna av Handelsbanken

Stadshypotek och Sparbanken  Foreningsbanken  har givit uttryck for.
De har nédmnda bankkoncernerna blir de klart marknadsledande pa

bostadsfinansieringsomradet med marknadsandelar i intervallet 35-40
respektive  25-30 procent.

Det bor forst understrykas att denna koncentrationsprocess
rymmer flera positiva komponenter.  De ekonomiska  stordriftsforde-
lama kan utnyttias battre nar de aktuella laneportfoljerna nar en
betydande storlek. Forutsattningarna Okar for att instituten kontinu-
erligt kan emittera obligationer i tillrackligt  stora volymer inom ramen
for dagens benchmarksystem. Detta gynnar likviditeten mark-
naden. Utlaningsprofilen och riskprofilen  blir allt o, lika i de mark-
nadsledande  bostadsinstituten.

Nar koncentrationen drivs allt langre paverkas emellertid ocksa
placerarsidans  handlingsutrymme. | forsta hand paverkas forsakrings-
bolagens kapitalférvaltning, mot bakgrund 5, géllande placeringsreg-
ler. Bolagens rantebarande placeringsalternativ blir farre, atminstone

den inhemska obligationsmarknaden i svenska kronor. Bl.a. ligger
de storre svenska livforsékringsbolagen redan i utgangsldget med
innehav 5, bostadsobligationer i Stadshypotek och i Spintab nivéer
som tangerar grdnsen for hogsta tilldtna enhandsexponering enligt
forsakringsrorelselagens bestammelser ,, begrénsningar 5, enskilda
placeringsrisker, 7 kap. 10 § forsakringsrorelselagen. Det finns anled-
ning att narmare uppmarksamma hur detta forhallande kan paverka
forsékringsbolagens agerande.
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332 Sarskit  ,, forsakringsbolagens  enhandsregler

For narvarande géller enligt forséakringsrorelselagens bestammelser
att belopp motsvarande hoégst 5 procent gy de forsakringstekniska
avsittningarna  far placeras i véardepapper med gamma Utgivare.
Enhandsgransen for tex, bostadspapper och andra skuldforbindelser
som ett enskilt kreditinstitut  gygrgr for ar dock 10 procent inom gp
ram Motsvarande 40 procent gy de tekniska  avséttningarna. Den
senare gransen géller det sammanlagda innehavet 4 s&dana tillgangar
i intervallet 5-10 procent. EG-direktivens undantagsregel, som
medger lattnader upp till hogst 40 procent gy de tekniska avsattning-
arna for vissa enskilda placeringsrisker  obligationsplaceriirgar med
sarskilt 1&g kreditrisk, har gom tidigare framgétt inte inforts i
forsakringsrorelselagen.

Lagstifiningens ~ formella  placeringsregler  traffar endast o del 4y
forsakringsholagens ~ samlade tillgdngar ~ den del 4, tillgdngarna  gom
ligger for sk. skuldtackning och gom harvid gyarar mot bolagens
ataganden i form g, forsakringstekniska avséattningar.  For skadefor-
sakringsbolagen berér reglerna och kraven skuldtéackning belopp
motsvarande  70-75 procent gy den samlade tillgdngsmassan. For de
traditionella livférsakringsbolagen ligger 50-60 procent gy tillgéng-
arna for skuldtackning, belopp gom darmed tréffas 5, de formella
placeringsreglerna. Resterande delar placeras i allt vasentligt fritt.

Tabell Sex storre livbolags totala placeringstillgéngar, per 1996-12-31
Mdr SEK och procent

Placeringstillgangar Belopp Andel
Mdr %
Obligationer och penningmarknadsinstrument 357,8 47
varav Statspapper 1753 23
bostadspapper 1 15,0 /5
Aktier 323,7 42
Fastigheter 49,6 7
Lan mm. 31,1 4
Summa placeringar 762,2 100

Kalla: Finansinspektignen
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Officiell  statistik gy, redovisar fordelningen 4, foérsékringsbolagens
samlade placeringstillgdngar finns gyt tillga per kvartal. Enligt denna
hade de gy stérsta livforsékringsbolagen pa den svenska marknaden

placeringsportfoljer med totala marknadsvarden uppgaende till 762
miljarder  kronor vid utgdngen 5, 1996 se tabell 5. Dessa gex
svarade for over 90 procent gy livférsékringsbolagens samlade
placeringstillgangar. Motsvarande  statistiska uppgifter  gver bolagens
registertillgangar, dvs. tillgdngar for skuldtéckning av de forsakrings-
tekniska  avsattningarna, saknas dock. Fdljande oversikt  gver
registertiligangar vid utgngen 5, 1996 bygger interna  uppgifter

sammanstéllda 5y, Finansinspektionen.

De formella placeringsreglerna  for de gey storsta livbolagen traffar
endast 50 procent gy deras placeringstillgangar. De ataganden i form
ay forsakringstekitiska avsattningar o, livbolagen  redovisade  vid
utgdngen 4y 1996 uppgick till 371 mdr kronor. For att ticka dessa
ataganden och uppfylla gangse avkastningsgarantier  till forsékringsta-
garna i intervallet  4-5 procent &rligen, maste bolagen halla lampliga
registertillgdngar ~ for minst ¢gmma belopp. For livforsakringstagarna
galler vidare sarskilda regler o, formansratt  vid konkurs  enligt
férmansrattslagen, kopplade till just dessa registertillgangar.

Registertillgdngarna i de gex aktuella livbolagen omfattade vid
arsskiftet vasentligt storre belopp #n den lagstadgade miniminivan,
371 mdr. Berérda bolag redovisade sammanlagt 508 mdr kronor,
vilket motsvarade tv& tredjedelar 4, totalt forvaltat kapital enligt
tabellen  4yan. Placeringsinriktningen for dessa registertillgdngar
awviker inte ovantat frdn vad gom galler for &vriga placeringstill-
gangar.

Genomsnittligt &r andelen statspapper hog, c5 35 procent.
Bostadsobligationernas andel ar narmare 20 procent.
Resterande rantebarande placeringar  gyarar f0r c5 5 procent.

Fordelningen med forhdllandevis  mycket réantebarande instrument, ca.
60 procent  bOr ges mot bakgrund 5, de langsiktiga avkastningsga-

rantier gom  bolagen lamnar il sina férsékringstagare. ENn annan
viktig faktor &r de restriktioner ooy, placeringsreglerna  péfor bolagen.
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Bl.a. géller att hogst 25 procent gav registertillgangarna far placeras i
aktier utgivna gy publika bolag med undantag for fastighetsbolag,
ett utrymme som fullt utnyttjas g, berdrda livforsakringsbolag.

Darutéver  paverkas ocksa forsékringsbolagens placeringar gy
enhandsgriansen  for obligationer  utgivna 4y en OCh sgmma emittent,
hégst 10 procent betraffande  enskilda  placeringsrisker i bla.
bostadsinstitutens obligationer och andra skuldférbindelser. For

obligationer ~ utgivna 5y, de tvd stérsta bostadsinstituten, Stadshypotek
och Spintab, redovisade flertalet stora livbolag —enhandsengagemang

i narheten 5, limiten 10 procent Vid senaste Aarsskifte, dock utan att
denna limit Overtraddes.

Inget oy de aktuella livférsékringsbolagen behdver alltsd Litnyttja
mycket stora enhandsengagemang for att klara de krav gom skuldtack-
ningen staller. Det finns for livférsakringsbolagen vidkommande
vissa Overgéngsregler,  fram till &r 2000, som avser att underlatta
anpassningen nedat till enhandsgransen 10 procent. Dessa 6vergangs-
regler har dock begrénsad praktisk betydelse eftersom de inte medger
ett livforsakringsbolag att 6ka sina enskilda placeringsrisker itex. en
viss emittents  bostadsobligationer om man redan redovisar ett stort
enhandsengagemang i intervallet 10-20  procent. En enskild
placerings andel 5, det belopp gom skall skuldtackas far da inte oka.

Inte heller utnyttjar livbolagen den extra potential som de
tilgdngar  gom inte ar registerforda  representerar  for forvarv gy
bostadspapper  totalt ¢g 250 mdr kronor i placeringskapacitet.
Bolagens fria overskottsmedel  placeras i allt vésentligt i borsaktier
och i ndgon man i dotterbolagsaktier.

Samtliga gex livbolag  har alitsd valt att lagga merparten gy Sina
statsobligationer ~ och bostadsobligationer som tillgdngar i registret for
skuldtackning.  Vad galler bostadsobligationerna redovisar merparten

av livbolagen stora €Xxponeringar i Stadshypoteks och Spintabs
obligationer. Den oOkade koncentrationen som Dlivit  foliden gy
sammanslagningarna emittenssidan under 1997 har med detta

utgéngslage  inte kunnat undgd att péverka forsakringsbolagens
kapitalférvaltningar. Vissa krav omdispositioner  har utlésts for att
limiten 10 procent for gp enskild placeringsrisk inte skall dvertré-
das. Huvudalternativet  vid sddan omplacering bland registertillgng-
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arna ar att Oka innehavet 5 statspapper, dvs. att vélia epn placering
med lagre kreditrisk och lagre avkastning an motsvarande  bostads-
obligation.

Den senaste tidens utveckling visar att forsékringsbolagens
placeringsregler  pd detta avsnitt inte fatt g utformning  gomy tillrack-
ligt beaktar den koncentrationsprocess som Verkar bland emittenterna

den svenska bostadsobligationsmarknaden. Detta utléser i sin tur
vissa problem och krav omplaceringar. Kravet att sprida
placeringarna till flera emittenter 5, obligationer  ar primart ett utslag
av ett gangse diversifieringstankande. Det kan ocksd kopplas till det
faktum att placeringsreglerna  for nérvarande inte gér négon atskillnad
mellan ett litet, hart nischinriktat  kreditinstituts  aktier och obligationer
jamfort  med ett storre bostadsinstituts  motsvarande  skuldférbindelser.
Den bakomliggande laneportféliens  kvalitet och riskspridning,  séval

geografiskt  gom skilda l&neobjekt,  beaktas inte 5, géllande
lagstiftning.

Har  representerar EG-direktivens undantagsbestammelser for
obligationer med sarskilt 1ag kreditrisk ett annat angreppssatt.

Direktivens undantagsregler tar sikte pd on avgrénsad krets gy
obligationer med sarskilt 1&g kreditrisk, en differentiering efter
riskinnehall som | Sin tur oppnar for gn storre handlingsfrinet for de
enskilda forsékringsbolagen i denna del 5, kapitalforvaltningen. Ett
liknande, differentierat angreppssatt  kan med fordel tillampas ocksa
pa de svenska forsakringsbolagen nar det géller stdorre enhandsexpo-
neringar i bostadsobligationer, forutsatt att EG-direktivens undantags-
bestammelser  fullt yt inférlivats i forsakringsrorelselagen.

Vardet 4y att infora g lattnadsregel efter EG-modell &r emellertid
inte oomtvistat eftersom mycket stora enhandsengagemang normalt
kan gnses strida mot ett utvecklat diversifieringstankande. Samtidigt
har vardet g, att strikt tillampa gangse principer oy att sprida
innehaven till flera emittenters papper kommit att ifrdgasattas nar det
galler placeringar i just bostadsobligationer. Dessa obligationer
kannetecknas g4y en relativt homogen struktur, 5, l&ga kreditrisker och
en | allt véasentligt likartad avkastning marknaden. Den placerare
som Valier att sprida sina placeringar till fler emittenter med emissio-
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ner avjamforbart slag paverkar i begransad omfattning obligations-
portféliens  riskinnehdll  eller avkastning.

3.4 En internationell utblick

Av diskussionen i Foregdende avsnitt ., bostadsinstitutens obliga-
tionsupplaning  har bl.a. framgatt att méjligheterna  att 6ka upplaning-
en P& de internationella kapitalmarknaderna kan bli g, avgdrande
faktor nar det galler att sékra g god balans mellan efterfrdgan  och
utbud p& bostadsobligationer  framover. Till bilden hér att utlandsori-
enteringen  forstarkts flertalet finansiella omrden under ggngre A&
Verksamhetsforsutsattningarna har andrats, inte minst  genom
paverkan frdn den gemensamma  iNfe marknaden inom EU. De
svenska regelverken har pa& vasentliga  punkter reformerats och
harmoniserats med 6vriga EU-landers regelsystem.

Denna pagéende internationalisering méste tas med i den bedom-
ning gy utvecklingen som bildar bakgrund till utredningens  dvervéa-
ganden. Ett ,, de omrdden dér integrationen  mellan lénderna gatt
snabbt rgr vardepappershandeln, daribland  handeln med olika typer
av Obligationer. Det &r dock genomgdende  statsobligationer och
annan jamforbar  offentlig  uppléning gy dominerar marknadsbilder-
na | de stoérre EU-landerna. Hypoteksmarknaderna, dvs handeln i de
obligationer  gom emitterats for bostads- och fastighetsfmansiering,
har gn mindre framtradande  plats, trots att de utestdende volymerna
obligationer  kan 5,54 betydande.

Hypoteksobligationerna bostadsobligationerna ar helt enkelt o
mindre homogen produkt p& dagens EU-marknader  jamfoért — med
landernas  statsobligationer. Transaktionskostnaderna ar vanligen
hogre och likviditeten samre. Dartill kommer frdgan o, valutakurs-
riskerna och mojligheterna  att hantera och tacka dessa i den lopande
handeln. Detta &r restriktioner gy alltjiamt péverkar och bromsar den
gransoverskridande  handeln inom EU. Merparten 4 finansieringen
av fastighetsbestdnd  och byggnadsinvesteringar i respektive EU-land
kommer #n s& lange fr&n inhemska placerare, ofta frdn forsakrings-
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bolag och fonder ggy, tenderar att behdlla stora delar av Sina innehav
fram till forfall. Ser man till sjélva kreditgivningen via hypoteksinsti-
tuten ar internationaliseringen an mer begrénsad. Allméanhetens
efterfrigan  pa 1&n riktar sig foretradesvis il ggng, inhemska institut
i den nationella  valutan.

341 Hypoteksmarknadens storlek  och utbredning

inom EU

Som antyds i utredningens  direktiv  ar det framfor allt ett par av EU-
landerna gom Uppvisar g struktur pd respektive obligationsmarknad
som lill vésentliga delar 6verensstaimmer med den svenska. Detta

galler foretradesvis Danmark  och Tyskland, i ndgon man &ven
Frankrike och Osterrike. | de berérda landerna har den vardepappers-
baserade kreditférmedlingen utvecklats  forhallandevis langt i de

finansiella  systemen. Saval staten som bostads- och fastighetssektorn
utnyttjar obligationsmarknaderna i betydande utstrackning for
langfristig  finansiering.

Av tabellen nedan framgar att Tyskland, Danmark och Sverige
svarar OF mer an 80 procent gy de samlade utestdende hypoteksobli-
gationsstockarna inom EU. Det finns alltsd anledning att narmare
uppmarksamma och jamfora  forhallanden som rader pd dessa tre
nationella  marknader.  Resterande l|&nder inom gemenskapen gyarar
for vésentligt  lagre marknadsandelar. Den langfristiga  hypoteks-
marknaden inom EU summerades vid utgangen g5y 1995 till motsvar-
ande gver 5 000 mdr kronor.
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Tabell Hypoteksmarknaden i EU vid utgangen 5y 1995

Land Utestaende stock Andel

hypoteksobligationer

Mdr SEK Procent
Tyskland 2 193 44
Danmark | 157 23
Sverige 773 16
Erankrike 289 6
Osterrike 47 |
Ovriga EU-lander [ 10
Totalt 5019 100

Kélla . European Mortgage Federation

Framfor allt Danmark har drivit processen Med vérdepappersbaserad

finansiering langt for staten och bostadssektorn —och har darmed g
stor samlad obligationsmarknad i forhallande till den reala ekonomin
BNP. Realkreditobligationerna intar gn dominerande  plats i ggm-
manhanget med drygt 50 procent gy Marknadens utestende stockar.
Aven j Sverige dominerar tvdjamnstora  block obligationsmarknaden,

stats- respektive  bostadsobligationerna. Gemensamt For de bada
nordiska landerna &r att forhallandevis fa institut emitterar hypoteks-
obligationer.  Det ror Sig gm ett tiotal pé respektive nationell marknad,
varay 3-5 storleksmaéssigt mer betydande  aktorer. Genom  dessa
specialiserade institut kanaliseras hela 80-85 procent g5y den samlade

fastighetsfinansieringen i saval Danmark gom Sverige.

Tyskland uppvisar inte ovantat en mer differentierad struktur  &n
de nordiska landerna. Statspapperen gyarar Or en ldgre andel den
tyska marknaden an i Sverige och Danmark. Bakom det o&vriga
obligationsutbudet, s.k. pfandbriefen, star ett relativt stort antal
emitterande  hypoteksbanker, for narvarande 25-30 stycken. Deras
obligationsutbud utgérs dels 4, hypoteksobligationer hypoteken
pfandbriefe  dels 5, kommunobligationer offentliche  pfandbriefe.

De senare svarar fOF en Vasentligt stérre marknadsandel  &n hypoteks-
obligationerna  och uppvisar ocks& den snabbaste expansionstakten —pa
marknaden.
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Vid sidan 5, de specialiserade  hypoteksbankerna svarar de
reguljara  affarsbankerna  for betydande delar 5, bostadsfinansierin gen

den tyska marknaden. Hypoteksbankernas samlade utlning utgor
endast .5 20 procent gy den totala tyska fastighetsfinansieringen.

Tabell Hypoteksmarknaden i tre EU -lander
Vissa nyckeltal 1995, procent

Tyskland Danmark Sverige

Total obligationsmarknad i
procent ay BNP 90 170 110
utestdende hypoteksobligationer
i procent ay total inhemsk stock
tastighetskrediter 19 85 83
Fordelning 5y utestdende
obligationsstock - 10Q lig m9
_  statspapper 39 39 43
_ hypoteksobligationer 11 55 50
_ Ovriga obligationer 50 6 7

varav ojfentliche pfandbriefe 29 ; _

Kélla: European Mortgage Federation

3.4.2 Mer om obligationernas  villkor  och |Gptider

Karaktaristiskt ~ for hypoteksobligationerna i hdr namnda EU-lander  ar
att de genomgéende emitteras  for finansiering av bottenlan till
fastigheter, dvs de emitterande instituten ~ forfogar  normalt  gver
tilgdngar med bakomliggande forstklassiga  pantsakerheter. Bela-
ningsgrader, loptider och andra lanevillkor varierar.
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Sékerhetsarrangemangen

| Tyskland begransas de renodlade hypoteksbankernas — utldning —inom

ramen f0r ganska snava troskelvarden  for laneportfol/ernas kvalitet.
Belaning  sker huvudsakligen inom 60 procent av fastigheternas
beraknade marknadvérde. Emellertid tillkommer andra faciliteter i

hypoteksbankerna  gom MOjliggor belaning upp till fulla marknadsvar-
den | intervallet 60-100 procent. En forutsattning ar att den hogre
beldningen beloppsmassigt inte nar g omfattning  gomy Overstiger 20
procent gy respektive instituts samlade l&neportfdlj en gréns som
hejdes frdn 15 procent S& sent gom ijanuari  1996. Aven vid full
beldning kan hypoteksbankerna  utnyttia pantsékerheterna  for skuld-
tackning Ly Utestdende obligationslan, dock bara till den del gom
faller inom den gyan angivna beléningsgransen 60 procent

Danmarks  hypotekslagstiftning innehaller  differentierade = gran-
svarden med hansyn till viken typ 5y objekt gom skall belanas.
Beldningsgraden  avgransas som lagst till 45-70 procent for jord-
bruksfastigheter, till 60 procent for kommersiella  fastigheter samt till
80 procent for bostadsfastigheter och egna hem.

Unikt for Danmark &r vidare den utpraglade specialisering gy
rérelserna  gom dller for emittenterna,  realkreditinstituten. | princip
all upplaning mot obligationer  ar knuten till enskilda laneobjekt.  De
bakomliggande  pantsékerheterna grupperas Och redovisas i institutens
balanser i sérskilda serier gom Vvid varje tidpunkt skall tacka vardet
motsvarande  upplaning via realkreditobligationer.

Dansk  hypotekslagstiftning ar aven 1 andra avseenden  mer
detaljinriktad  an ijamforbara lander. Den pabjuder tex. en harmast
total matchning g4y Villkoren i institutens  ut- och upplaning, detta for
att minimera  ranteriskernai institutens ~ rorelser. | de arliga betalnings-
flodena och yt tilldts endast marginella  avvikelser. som hogst
motsvarande | procent gy institutens respektive  kapitalbas.

Liknande  explicita ~ matchningskrav aterfinns  inte i tysk eller
svensk kreditmarknadslagstiftning, aven gm Principen gy matchning
kommer till utiryck ocksd dar. vasentigen  kommer kraven pé& god
matchning och riskkontroll  att regleras med stoéd 4, konkurrensen pa
kreditmarknaden. Utgangspunkten ar att instituten pa grund gy
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konkurrensen  tvingas halla mycket l&ga in- och utl@ningsmarginaler
i sina rorelser, vilket i sin tyr forutsatter o, kvalificerad kontroll  och
noggrann hantering 5, all exponering for marknadsrisker.

| Sverige Aterfinns inte négra sarskilda bestammelser i lagen om
finansieringsverksamhet som tréffar de bostadsinstitut g5, renodlat
sysslar med bostads- och fastighetsfmansiering. stéllet har bostads-
instituten i sina respektive  bolagsordningar infort  séarskilda restrik-
tioner, tex. nar det géller pantsékerheter och hogsta beldningsgrader.
Belaningsgraderna far inte overstiga 80-85 % av fastigheternas  mark-
nadsvarden vid tidpunkten  for utlaning.

Restriktiviteten i utldningspolitiken har varierat under ggpare Aar,
men enligt o, undersékning som Finansinspektionen latit  utfora
skedde under 1996 s& gott gom all ordinarie nyutldning  fr&n bostad-
sinstitutens  sida p& eller under beléningsgrdnsen 75 procent. | den
man hégre beléningsgrader tillampas  géaller detta undantagsfall,
exempelvis  beldning 5y egna hem i mer attraktiva omraden. De
kreditbeslut ¢4 bostadsinstituten fattar bygger inte uteslutande pa
bedémningar 5, sékerheterna i form ., pantbrev ytan skall i forsta
hand grundas aterbetalningsformagair hos l&ntagaren.

Historiska  skillnader i Verksamhetsinriktning och utlaningspolitik
gor dock att bostadsinstituten uppvisar vissa strukturella  skillnader i
sina laneportfolier,  exempelvis vad galler |aneobjektens fordelningen
mellan storstdder och landsbygd och mellan bostadsbeldning och 1an
till kommersiella  fastigheter. Detta &r skillnader gqp, i sin tur péverkar
aktuella trender for exempelvis  kreditforluster och problemlan.

Obligationskdparnas koppling  till har angivnha bakomliggande
sékerheter i form 5, pantbrev har béde i Tyskland och i Danmark gn
tydlig och direkt form. Detta forhallande underbyggs 5y en Sérskild

férmansrattslig reglering.

Lagstiftningen i Danmark ger Vid gn eventuell konkurs inne-
havarna ,, realkreditobligationer sarskild formansratt i klart defini-
erade serier g, emittenternas tillgdngar med tillhdrande, bakomlig-
gande fastighetspanter. Nar det galler tyska pfandbriefe géller
férmansratten den registrerade  pool av krediter/fastighetspanter

som en hypoteksbank — samlat forfogar over for skuldtackning en
tilghngsmassa  gom kan skifta innehdll gver tiden.
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Dartill kommer att den offentliga tillsynen i bade Tyskland och
Danmark knyter g till de troskelvarden och standardkrav for
laneportfoljerna som lagstiftningen  upptar. For de tyska hypoteks-
bankerna kompletteras den offentliga tillsynsmyndighetens overvak-
ning oy insatser frén oberoende granskningsman
independent  trustees.  Dessa personer har tillsynslikitande uppgifter,
inklusive legala befogenheter  att sakerstdlla att panternas varden
tacker den aktuella obligationsskulden.

Nar  kopplingen til  bakomliggande sikerheter  har indirekt
karaktar, det sitt som &r typiskt for den svenska marknaden, saknar
obligationsképarna ~ sarskild forménsratt i vissa angivna tillgdngar.  Det
4r ett bostadsinstituts ~ samlade tillgdngar och kapitalbas gom Vvid varje
tidpunkt  skall syara upp mot de forpliktelser ~ gom folier med bla.
obligationsupplaningen. Obligationsinnehavarna har alltsd ingen
sarstalining  vid ep eventuell konkurs, nen har & andra sidan andra
borgenarer vid sin sida g, ett fallissemang verkligen skulle intraffa.
Ett svenskt bostadsinstitut ~ har normalt o sjalvstandig, specialiserad
balansrakning och tyngdpunkten i sin finansiering lagd p& just
obligationer.  Genomgdende galler att marknadsuppléningen sker med
stod gy sk. negativklausuler, utan att nagra formella sékerheter stalls.

Loptider och rantevillkor

En viktig del 5, karakteristken 5, hypotekinstitutens  verksamhet
gallerjust den Idpande finansieringen  genom emissioner 4y Obligatio-
ner. Det ar normalt frdga om Skuldforbindelser med lang loptid och
bunden rinta i har namnda EU-lander.

Danska realkreditobligationer ar uttalat langfristiga, med |optider
pa upp Mot 30 &r. Kraven pa direkt Overensstimmelse mellan
villkoren i utlidning och upplaning i Danmark har resulterat i att
annuitetslanen  kommit  att dominera denna del 5, obligationsmark-
naden. Rantan &r harvid bunden under hela lanets loptid. Det sker
lbpande amorteringar  genom utlottningsforfaranden.

Dartill kommer att obligationerna ar mojliga att aterkalla  for
emittenten,  till pari. Bakgrunden &r att lantagarna, med hansyn till
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rddande langa bindningstider, har tillférsakrats en option for att
kunna  fértidsamortera/lésa den samlade laneskulden. Optionen

utnyttias i lagen dar marknadsréntorna vander nedat och kursen pa
utestdende obligationer  stiger. Obligationsinnehavarna kan mot denna
bakgrund alltid rdkna med att erhdlla ett varde motsvarande pari pa
sin investering, men kan normalt inte tillgodorékna sig varden pa sin
investering gom Overstiger detta vérde. Mgjligheten  for lantagarna till

fortida inlésen prissétts sedvanligt satt och kostnaderna kan avlasas
som en del 4y den ranteskillnad  gom uppratthdlls mellan statspapper
och realkreditobligationer olika l6ptider.

| Tyskland och Sverige emitteras hypoteksobligationer med

betydligt kortare bindningstider  an i Danmark. | Tyskland &r lOoptider
pa mellan 5 och 10 &r vanliga, medan den svenska bostadsobliga-

tionsmarknaden ar an mer Kortfristig, 2-5 ar. Villkoren  &r i Ovrigt
jamforbara med vad goy, géller for statspappershandeln i respektive
land fasta lan ytan amortering till bunden ranta.

N& man ser P& placerarsidans intresse for hypoteksobligationer
framtrader  flera likheter mellan de tre EU-landerna. Bland obliga-
tionskoparna dominerar  de institutionella investerarna,  daribland
forsakringsbolag, banker och olika typer gy nationella fonder. Det a&r

framst  frdga om l&ngfristiga placerare gy | mindre  omfattning

omsatter sina innehav. Av tabellen nedan framgdr att de privata
forsakringsbolagens andelar overstiger 30 procent i Danmark och
Tyskland, medan férsakringsbolagens andel understiger 20 procent
pa den svenska marknaden. Skillnader i legala fGrutsattningar utgor
en Mojlig forklaring  till denna skillnad. En gppgn Viktig forklaring — ar
sannolikt statspapperens sarskilda  dominans  och betydelse pa
obllgatlonsmarknaden i Sverige under forsta halften 5, 1990-talet.
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Tabell 8. Placerare i hypoteksobligationer, 1995

Tyskland Danmark Sverige

Banker och finansinstitut 26 16 17
Forsakringsbolag 30 37 17
institutionella placerare,
offentliga och privata fonder Il 19 27
Utland 1l 4 18
Ovriga placerare 22 3A A

100 100 100

Kélla = Eurpoean Mortgage Federation

| samtliga de tre landerna galler att bankerna tonar fram gom tunga

placerare hypoteksmarknaderna. Andelen ar hogst pd den tyska
marknaden. De utldndska investerarnas andelar varierar. Sverige och
Tyskland  attraherar utlandska obligationsplacerare i hogre grad &n
vad gom géller i Danmark. Graden 4, intresse frdn utlandska
placerare  att investera i hypoteksobligationer paverkar i sin tur
likviditet ~ och omsattning i den I8pande handeln. Ser pan till den
statspappershandel  goy, forekommer i landerna &r det vanligt attjust

utlandska  placerare  gyarar f0r ypp mot halften 5, den samlade
omséttningen.
Den mer komplicerade regleringen  och uppbyggnaden av den

danska hypoteksmarknaden, med langa loptider och sarregler for
amorteringar och inlésen, utgér sannolikt g barriar for manga
utlandska  obligationskopare. Detta &ar gn Omstandighet som aven

forsvarar jamforelser med andra lander. Det faktum att vasentliga
delar 5, de svenska institutens  uppléning utlandska  marknader
sker i utlandsk valuta gom swappas till  kronor, bor aven beaktas vid
jamforelser 5, tabellens siffror.

| Tyskland har under gengre ar vidtagits atgarder for att starka och
vidga marknaden for pfandbriefe. Bl. 5 sker emissioner i storre
volymer, sk.  Jumbo-pfandbrife volymerna Overstigande 1 mdr
DEM . Aven andra &tgarder har satts for att paskynda den tyska
marknadens utveckling och internationalisering nya handelssystem,
avkastningsindex, pfandbriefe-futures osv.. An s lange uppvisar



SOU  1997:110 Den ekonomiska  bakgrunden

dock den offentliga delen 5, hypoteksmarknaden g shabbare eypan-
sion gn den privata, fastighetsanknutna delen.

Aven i Sverige och Danmark omfattas delar 4, de utestdende
obligationsstockarna av benchmarksystem som garanterar  god
likviditet for placerarna i de aktuella obligationslanen. | Danmark
utgér en stor serie realkreditobligationer med forfall 2026 markna-
dens viktigaste benchmark med g, samlad utestdende volym fran flera
emittenter ca |50 mdr DKK. | Sverige fanns vid ingdngen till 1997
ett femtontal benchmarklan med g Sammanlagd utestdende volym
p& narmare 350 mdr SEK. Genomgdende dominerar avistahandeln,
d& frdnvaron 5y en mer OMfattande Kortfristig  bostadsobligationshan-
del minskar intresset for terminsmarknader.

Skillnader i rantespreadar

Skillnader i de olika marknadernas struktur och riskinnehall ger utslag
i de avkastningskrav  gom noteras. De tyska hypoteksbankerna lanade
mot slutet gy 1996 till rantor nivdn 5 procent. Denna niva @versteg
jamforbara  tyska statsobligationer med g 20 réntepunkter.  Rénte-
skillnaden  framstar goy, relativt 1&g vid op internationell  jamforelse,
vilket i sin tur sammanhanger med de traditionellt ~ stabila forhallanden
som rader i tysk ekonomi och i hypotekbankernas finansiella  stall-
ning. Kopplingen — mellan de gynnsamma fundamentala  ekonomiska
forutsattningarna och hypoteksbankernas traditionellt héga kredit-
varderingsbetyg ar uppenbar.

| Danmark sker rantejamforelserna annorlunda  satt. Hypoteks-
marknadens benchmarklan  med forfall 2026 brukar darjamforas med
statspapper med 10 &rs aterstdende Ioptid. Rénteskillnaden uppgick

i december 1996 till | 10 punkter. Harav beddmde marknadsaktorerna
att ypp mot 50 punkter utgjorde paslag till folid 4, den sérskilda
option gom Medger fortidsinldsen av realkreditobligationer. Sarreg-
lerna vad galler bindningstider och amorteringsvillkor pafor alltsa

betydande kostnader for emittenter och lantagare och gér de danska
rantespreadarna  unika.
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P& den svenska marknaden noterades g réanteskillnad mellan
femériga statspapper ©och bostadspapper motsvarande  40-50 punkter
under perioden december 1996 to.m. andra kvartalet 1997. Denna
ranteskillnad ar knappast jamforbar med de siffror goy, redovisats
fran den danska marknaden, |en Vvdl med tyska marknadsforhall-
anden. Ranteskillnaden mellan de bada landernas statspappersmar-
knader varierar @ver tiden. Den stannade i december 1996 strax under
100 rantepunkter.  Svenska bostadsinstituts  upplaningskostnader lag
vid ggmma tidpunkt  uppskattningsvis ca. 120 punkter Gver motsva-
rande noteringar for ledande tyska hypoteksbanker 5 &rs upplaning.

Rénteskillnaden mellan svenska och tyska langfristiga statsobli ga-
tioner steg under forsta kvartalet 1997 till drygt 150 rantepunkter for
att darefter &ter trappas ned under 100 punkter under sommarmana-
derna. Den senaste tidens utveckling avspeglar betydande kortfristiga
variationer i valutakursriskerna i respektive placering. Den beréknade
borantespreaden mellan svenska och tyska hypoteksobligationer 5 ar
nddde mot denna bakgrund mycket hdga nivder under varen 1997, for
att vid halvarsskiftet — ater uppgd till ¢4 120-130 réntepunkter.

Denna forhallandevis  hoga ranteskillnad, till svenska bol&neinsti-

tuts hackdel, uttrycker saledes primart den storre Vvalutakursrisken
i placeringar i kronor jamfort med D-mark. Dartill kommer aven en
hogre kreditrisk ~ fér de svenska bostadsinstitutens obligationer. Det

svenska konkurrenslaget  vis-a-vis Tyskland paverkas alltsd béde 4y
skillnader i de makroekonomiska  férhdllandena  och 4, olikheter i de
enskilda emittenternas finansiella  stéllning deras resultat- och balans-
rékningar.

Det bér harvid strykas under att en mer iNngdende kreditvérdering,
i badde Tyskland och Sverige, forutsétter individuella analyser gy
varje emittents stdlining och férméga att infria utestdende A&taganden.
Inte heller p& den tyska marknaden kan varderingsinstitut eller
obligationkdpare noja sig med on mer Partiell  genomlysning,
uteslutande med sikte pa de tillgdngar och panter som €Xempelvis  gn
hypoteksbank  utnyttiar ~ for att skuldtacka den utestdende stocken
pfandbriefe. | den meningen innebar  systemet Med sarskild
formansratt  for obligationskdparna i Tyskland inte att kreditvéarde-
ringsprocessen  mildras. Formella  sdkerhetsarrangemang uppvager
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ringsprocessen mildras.  Formella  sé&kerhetsarrangemang uppvager
inte eventuella  gyaga bokslut eller andra negativa ekonomiska
utsikter.

Daremot kan lagfasta regler (, formansratt och oy hogsta
bel&ningsgrader bidra till att Oka tilltron till det enskilda institutets
stabilitet och intjaningsforinaga. Regelsystemet kan vidare undanrdja
osékerheter oy, framtida  forandringar i Verksambhetsinriktning och
utldningspolitik. Forekomsten 5, tydliga lagfasta regler har déarmed
betydelse  for kreditvarderingarna respektive ~ marknad. | hér
namnda avseenden foreligger vissa skillnader i de legala ramverken,
til  Sveriges nackdel. Forhdllandet  bidrar sannolikt till den relativt
héga ranteskillnad  gom noteras P& en svenska marknaden, &ven om
det nytt bor understrykas  att valutakursriskerna skillnaderna i
landernas  makroekonomiska miljoer ar den dominerande kompo-
nenten | Ssammanhanget.

Krav pa stabilitet

| Tyskland, Danmark och Sverige intar hypoteksinstituten en central
plats i det finansiella  systemet, Vilket ocksd har g inverkan péa de
beddmningar och kreditvarderingar oy gors pa respektive  marknad.
inte minst erfarenheterna  fran den svenska finanskrisen  visar att det

under vissa omstandigheter kan ygra nodvéandigt  for ansvariga
myndigheter att forebygga chocker  och stabilitetsproblem pa
hypoteksmarknaden.

For de svenska beddmningarna under finanskrisen spelade

hypoteksinstitutens  storlek och nara &garsamverkan med bankerna gp
avgorande roll. Det offentliga  skyddsnat gop primért utvecklats  for
bankerna och de centrala delarna 5, betalningssystemet kom i
praktiken att ocksd galla hypoteksinstituten under de akuta krisaren.
De strukturella  forhadllandena  4r annorlunda de tyska respektive
danska marknaderna, men hypoteksbankernas stallning och skydds-
varde far &ndd anges vara av jamférbart  slag. Uppstér allvarliga  hot
mot hagot av de storsta institutens  stéllning eller refinansierings-
mdjligheter  tvingas myndigheterna  normalt att ingripa. Detta &ar en av
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de méanga faktorer o paverkar  kreditvarderingsprocesserna i
berorda lander och de bedémningar g5y hérvid gérs 5y riskerna  for
att fallissemang kan pafora obligationsképarna forluster.

Aven under mer Normala  marknadsforhéllanden intar hypoteks-
obligationerna gy sérstallning respektive nationella obligationsmar-
knader. Obligationerna uppfyller  tex krav gom landernas respektive
centralbanker staller for de sakerheter goy, accepteras Vid olika
penningpolitiska transaktioner  sakerheter  for upplaning och mark-
nadsoperationer.

Som ett led i forberedelsearbetet infor EUzs valutaunion EMU
diskuteras  standardkrav ~ och kriterier for de pantséattningsbara till-
géngar gom den gemensamma  centralbanken ECB kommer  att
acceptera. Dessa tillgdngar kommer att grupperas i tvd huvudgrupper,
dels i Tier one, gom galler gemensamma  Sakerheter for alla
deltagare i EMU, dels i Tier two, gqom adderar tillgdngar vika &r
sarskilt  betydelsefulla frdn de nationella  centralbankernas utgangs-
punkter.

For Tier one géller bla. krav pa att gruppen skall omfatta
noterade vardepapper i eurovaluta, handlade likvida marknader.
Det Aterstdr an sa lange i den pagéende utredningsprocessen  att préva
respektive lands  hypoteksobligationer vad galler denna typ gy
kvalitativa ~ standardkrav.  Sannolikt mgter svenska bostadsobligationer
inte ndgra hinder nar det galler att inordnas under ECB:s gemensam-
ma Klassning.

Ett krav gom ror tillgdngarnas registering och deponering  inom
euro-omradet maste dock ygra uppfyllt. N&r Sverige, atminstone i ett
inledande  skede, valjer att std utanfor EMU kan alltsd svenska
hypoteksobligationer denominerade i euro men deponerade i den
nationella vardepapperscentralen VPC inte inrdknas i ECB:s

gemensamma  grupp, 1ier one.
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35 Fortsatt  integration  inom EU

En gy Uutglngspunkterna  for utredningens Overvaganden i kommande
avsnitt  ar att den finansiella integrationen inom EU fortsatter.
Konkurrensen mellan svenska och utlandska aktérer pa hypoteks-
obligationsmarknaden kommer att skarpas itakt med att den gemen-

samma Marknaden fullbordas. Detta gor konkurrensneutraliteten inom
EU till opn viktig frdga for utredningen, ¢ frAga gom 1 Sin tur &r
kopplad till  eventuella lagstiftningsatgarder som Skulle  kunna
underlatta for hypotekssinstitutens emissioner 5, obligationer olika

delmarknader och darmed bidra till o4 mer Kostnadseffektiv funding.

Den konkurrens som Dborjar bli kénnbar for de storre svenska
instituten  géller upplaningssidan och tillgdngen till placeringskapa-
citet pd nationella och utlandska marknader. Vardepappershandeln
har internationaliserats och obligationplacerarnas alternativ har
utokats i snabb takt. Allt stérre vikt laggs vid diversifieringstankande
och vid noggranna avvagningar mellan risk och avkastning  for
alternativa placeringar.  Det kravs darfor tydliga signaler fran de olika
emittenterna 5, obligationernas riskinnehéll  och g egen finansiell
styrka, sakerhet och riskexponering.

Har namnda faktorer paverkar redan de svenska hypoteksinsti-
tuten. | forsta hand berérs de tre marknadsledande  boldneinstitut  gom
driver  gn reguljar upplaning utlandska  kapitalmarknader i
utlandska valutor. Det &ar sannolikt gttt omvandlingstrycket fran den
gemensamma  Marknaden  Okar de nirmaste aren. Saval fastighets-
investeringarna 6éver granserna mellan EU-landerna  gom den gréns-
overskridande  handeln i obligationer och andra vardepapper kommer
att expandera. Det &r svarare att beddma i vilken utstrackning sjalva
kreditgivningen ~ pa allvar kommer att dras i integrationen.  Hittills
har den bibehdllit o, starkt nationell préagel.

S& lange Sverige haller fast vid den nuvarande politken  att
permanent  eller for viss tid std utanfér EUzs valutaunion, EMU.
kommer  de restriktioner som for narvarande traffar de svenska
hypoteksinstituten i olika upplaningssammanhang vasentligen  att
kvarstd. Restriktionerna  tar Sig gom framgatt uttryck i foérhallandevis
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hdga transaktionskostnader framfor  allt grund 4, valutakursrisker
men Ocksd pd grund ,, kreditrisker i systemet. De svenska hypoteks-
instituten ~ kommer endast i begransad utstrackning  att delta i den
gemensamma delen 5, EU:s véardepappershandel, med eurodenomi-
nerade obligationer. Efterfrdgan slutliga 1an till fastighetssektorn

i andra valutor #n svenska kronor nar troligen ingen stérre omfattning
sd lange bostadsmarknaden och den &vriga fastighetssektorn har sina
kassafléden i kronor.

Man bor & andra sidan rakna med att hypoteksinstitut och banker
successivt kan paverkas 5, de langsiktiga  forandringar som Kan
upptrada pa kreditmarknaden vad géller 1an i svenska kronor kontra
eurovaluta. Delar g, laneefterfrigan  fr&n svenska hushdll och féretag
kommer troligen att laggas o frdn svenska kronor till gy nar vl
valutaunionen drar igdng. Detta galler sarskilt i ett lage dar Sverige
véljer att halla dorren @ppen for ett eventuellt gapngre intréde i EMU.
Den nara anknytning  till det gemensamma valutaomradet  kan alltsd
forvantas  stimulera  upplaning inom euro-omradet. | den man sadan
efterfrdigan  riktas till  Itypoteksinstituten kan deras upplaning och
vidareutl&ning till allménheten inom landet ske direkt, utan mellan-
liggande  swapp-transaktioner for att hantera valutarisken, vilket
skulle innebara kostnadsfordelarjamfort med dagens transaktioner.

Den restriktion  gom ett deltagande i EMU i ett senare Skede kan
lyfta ~ av frdn den svenska obligationsmarknaden géller givetvis
valutakursrisken. Ett EMU-deltagande skulle  med automatik ge
véasentligt storre lokal svensk narvaro p& den gemensamma = Markna-
den for euro-obligationer an vad gom eventuellt kan fdlia vid ett
utanférskap. | ett EMU-perspektiv blir de svenska obligationsemit-
tenterna inte langre beroende g, konungariket  Sverige i den l6pande
kreditvarderingsprocessen. Réanteskillnaderita gentemot EU:s lag-
rantelander skulle darmed kunna reduceras betydligt, vilket naturligt-
vis skulle  gynna sdvéal svenska institut goy Slutiga  lantagare
fastighetsmarknaden.

De hypoteksinstitut som NOM  ramen for ett EMU-medlemskap
kan uppvisa langsiktigt stabila resultat och balanser skulle mot denna
bakgrund efter hand kunna erhdlla hogre rating &n svenska staten,
exempelvis i nivd med viktiga tyska konkurrenter. Detta 6ppnar for
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effektivitetsvinster och for béttre langsiktig tillgdng till placeringska-

pacitet inom EU-omrédet. Sannolikt  bidrar ocksd valutaunionen, i
kombination med de sedvanliga  marknadsmekanismerna, till et
vasentligt hérdare konkurrenslage inom gemenskapen, &tminstone vad
géller hypoteksinstitutens upplaningssida,  och darmed till snabbare
strukuromvandling.

Aven om ett svenskt deltagande i EMU uppenbart har stor
strukturell och ekonomisk betydelse bor skillnaderna  mellan  del-
tagande eller utanforskap hér inte dverdrivas. Det ar narmast frdga om
en 9gradskillnad i den péagdende integrationsprocessen, inte  en
artskillnad. Upplaningen inom EU-omrédet  ar for narvarande 5y

begransad betydelse, e en breddning ,, de svenska hypoteksinsti-
tutens uppldning i eurovaluta olika utlandska marknader kan
forvantas  &ga rym oberoende 5, hur Sveriges EMU-process  genare
kommer  att utfalla.

Som framgétt sker redan op betydande utlandsk uppléning i andra
ledande l&nevalutor  fr&n de storsta svenska hypoteksinstitutens  sida
_ en process som bl.a. forutsatter ingéende varderingar 5, institutens
kreditrisker.  Denna genomlysning 5, institutens tillgdngar och skulder
torde f& vixande betydelse i det marknadslage som nu héller pa att
utvecklas. Nar valutakursriskerna mellan landerna tonas ned &r det
tydligt  att kreditriskerna bakom olika obligationer  uppmarksammas
och granskas e ingdende &n vad gom hittills varit fallet. De rattsliga
inskrankningar g, traffar hypoteksinstitutens rorelser och skuldfér-
bindelser kommer da naturligt i fokus.

Ur ett makroperspektiv blir det ocksd angelaget att sdkerstélla att
det alltfamt finns tillrackligt stora, homogena lanestockar inom ramen
for fungerande  benchmarksystem obligationsmarknaderna. Ett
farre antal stora aktorer kan vantas vinna fordelar i den konkurrens-
situation g5y, utvecklas.  Ser pgn uteslutande hypoteksmarknad-
erna &r det uppenbart att gy de ledande tyska instituten kan dra
nytta i sin upplaning inom EU g, storskaligheten och den stabila
makroekonomiska milid  gom dessa institut verkar Dartill  kommer
att det tyska legala ramverket framstar som tydligare an den kredit-
marknadslagstiftning som Svenska konkurrenter  arbetar under. Man
kan helt enkelt inte bortse fran det faktum att A Ly EUs tre
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dominerande  hypoteksmarknader uppvisar gp rattslig system dar vissa
séarskilt sakra hypoteksobligationer har avgransats och blivit féoremal
for sarskilda regler.

Sverige har inte ett motsvarande regelsystem i kraft. Aven om det
inte i detalj ar mojligt att forutsdga hur integrationen och konkurrens-
forhdllandena  kommer att utvecklas den gemensamma Marknaden
framstdr denna skillnad mellan Sverige & gpg sidan och Tyskland
respektive ~ Danmark & den andra, gom ett onddigt handikapp i ett
hardare framtida konkurrensklinnat. Det finns mot denna bakgrund
anledning for utredningen att narmare O6vervidga epn anpassning i lagen
om finansieringsverksamhet, i linje med vad EG-direktiven foreskri-
ver betraffande sarskild ~ forménsratt  for  obligationskopare och
forstarkt offentlig  tillsyn. | foljande avsnitt utvecklas argumenten  for
en sadan reform och ett forslag till lagstiftningsmodell presenteras.
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4 Qvervaganden och férslag

4.1  Allmanna Overvaganden

| det féregdende har jag redovisat viktiga utvecklingsdrag pa de
finansiella marknaderna med tonvikt hypoteksobligationsmarkna-
den. Jag har ocksd diskuterat utredningens  direktiv ur ett makroeko-
nomiskt  perspektiv.  och med hansyn il olika marknadsmassiga
effektivitetsaspekter.

Genomgangen har visat att de samhallsekonomiska obalanser gom
rddde nar denna utredning forst aktualiserades &r 1993 aldrig kom att
resultera i sddana flaskhalsproblem och andra friktioner p& hypoteks-
marknaden  gom man befarade. Bade vikande laneefterfrdgart och gp
breddning 5, hypoteksinstitutens finansieringsbas bidrog till att losa
problemen. Nar [, den samhéllsekonomiska balansen i hég grad har
atervunnits  ager ocksd all omséattning  och ityuppldning  ym utan
namnvarda problem.  Alltjamt ar dock byggandet begransat och
laneefterfragan  dampad.

Narjag py skall ta stélining till oy en sékerhetsmassig uppgrade-
ring  bor ske 5, hypoteksobligationer genom anpassning g, svensk
ratt till EG-direktiven ar det ocksd andra slags &vervaganden an de
ursprungligen  aktualiserade  gqy, star i fokus. Inte minst de &ndrade
omvarldsforhallandena och  konkurrensforhallandena spelar g,
framtradande  roll. Det blir allt viktigare att Itypoteksinstituten |I6pande
kan anpassa Sin uppldning till andrade krav och behov frAn olika
placerares sida. Samspelet mellan utbud och efterfrdgan zr komplext
och péverkas 5, ménga faktorer pd o, avreglerad finansmarknad.
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Genomlysningen av hypoteksinstitutens finansiella ~ stalining och 4y,
kvaliteten i kreditportfdljerna tilmats  storre Vvikt &an tidigare.

Jag vill ocksd framhdlla foliande tendenser i den aktuella utveck-
lingen hypoteksmarknaden.

| Konkurrensen har okat mellan instituten samtidigt gom laneefter-
frAgan har varit dampad under n&gra ér.

| Aktiviteten pd marknaden har varit hog eftersom delar 4, den
utestdende lanestocken omsatts |6pande till  &ndrade villkor  och
fortida inldsen oftare pakallas fran lantagarnas sida.

| Kortare bindningstider och stérre inslag 5y ranterorliga  kontrakt
bidrar ocksa till att skarpa konkurrensen.

| Rantenivder och rantemarginaler pressas.

| Produktutbudet p& fastighetsfinansieringsomradet breddas och
anpassas till kundernas efterfragan i hogre grad an tidigare.

| Det blir g, allt viktigare konkurrensfaktor for instituten  att man
effektivt  kan utnyttia uppkommande  marknadssituationer for att
sanka fundingkostnaderna.

Konkurrensen — ar i sin tur ep Viktig drivkraft ~bakom koncentrationen
till farre och stérre kreditinstitut ~ p& bade bank- och hypoteksmarkna-
den. Fastighetslan  ar volymprodukter dar skalférdelar och langt
driven specialisering av Uppléning och hantering 5, sékerheter ar
avgorande for verksamhetens  effektivitet. Fradn den utgdngspunkten
medfér den p&gdende koncentrationen till ett fatal stora hypoteksinsti-
tut patagliga fordelar.

Samtidigt kan koncentrationstendenserna orsaka problem for vissa
av Obligationsmarknadens placerare. Framfor allt géller det forsak-
ringsbolagen  vilkas begrénsningar  for enhandsengagemang i nagra
fall har framtvingat obligationsforsaljningar efter fusioner mellan

hypoteksinstitut. ~ Denna effekt 5y ny géllande lagstiftning  skall enligt
min mening inte negligeras &ven om den gom framgétt knappast har
véllat hypoteksinstituten négra finansieringsproblem. Jag aterkommer

till den aspekten i det féljande.
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Marknadsutvecklingen paverkas ocksd L, den Okande internationali-
seringen.  Sedan lange bedriver flera ,, hypoteksinstituten en
omfattande  uppléning  utomlands medan Lutldningen dar znnu  har
ringa omfattning. Den storsta delen 5, denna upplaning sker i
utlandsk  valuta goy, sedan omvandlas  till  kronor genom  swap-
transaktioner.

Harmoniseringen inom EU och fullbordandet 5, den gemensamma
inre  marknaden innebar gt en ny finansiell  miljd har vuxit fram.
Denna integration  5,ces fullfdlias  med den gemensamma  valutan,
euron. Savél sparande gom finansiering i gy kommer att utgera ett
naraliggande  alternativ  till kronor fér den svenska allminheten
oberoende 5, vilka beslut som kommer it fattas o, Sveriges
anslutning till EMU.

For hypoteksinstitutens del réknar jag dock med att transaktioner-
na i kronor alljiamt  kommer att dominera p& utl&ningssidan  s& lange
Sverige inte ar medlem 5, valutaunionen eftersom  |antagarnas
kassafloden till allra stgrsta delen lar utgéras gy kronor.  Utlaning
utanfor  Sverige kan under ggmma forutsétining komma att 6ka om
fastighetsagandet  internationaliseras o verksamheten  torde annars
i huvudsak forbli o svensk affar.

P& upplaningssidan kan gn rékna med att finansiering pa de
internationella kapitalmarknaderna, i euro eller i andra ledande
lanevalutor, vaxer pa sikt. De utlandska placerarnas nettoefterfrdgan

hypoteksobligationer kommer alits& enligt min mening att f& gp
vaxande betydelse for institutens finansiering oavsett om Sverige
blir medlem ., valutaunionen eller Om Sverige ansluter sig till
-unionen  blir emellertid genomslaget uppléningen  sérskilt pétagligt
eftersom  valutariskerna elimineras  och placerarnas intresse d& kan
fokuseras kreditriskerna. Trots att upplaningsbasen breddas efter
ett sddant beslut, kan o allts& anta att konkurrensen upplanings-
sidan anda skarps.

Som framgdtt praglas hypoteksobligationsmarknaden inte 5y
bristande  efterfrdgan  frdn placerarsidan, men den paverkas i hog grad
av de omdispositioner mellan  stats- och bostadspapper gom olika
placerare foretar. Det finns gop tydlig stravan mot diversifiering, inte
minst hos de privata forsakringsbolagen och i det offentliga pensions-
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systemet. Dessa institutionella investerare  har under ggpare ar
prioriterat  placeringar med &g kreditrisk och hog likviditet.  Statspap-
persportfolierna  har darvid vuxit medan innehavet 5, bostadspapper
dragits ned. Samtidigt kan man med stor Sakerhet utgd frdn att
utbudsférhallandena pa nagra ars sikt kommer att peka i motsatt
riktning, mot en Minskning av hettoutbudet 5y, statspapper och gp
snabbare 06kning g, hypoteksobligationsstocken.

Det &r i det perspektivet jag foreslar att sérskilda regler skall

kringgarda  hypoteksobligationerna i enlighet med EG-direktiven.
Saken galler alltsd inte enbart Vvillkoren for  hypoteksinstitutens
finansiering ytan ocksd den svenska obligationsmarknadens tillgang
till  likvida obligationer som instrument  for likviditetsforvaltning,

kanalisering 5, sparande och finansiering ,y investeringar.  Hypoteks-
obligationerna bér med detta synsatt s& langt det gar ta pa sig
statspapperens traditionella  roll i det finansiella  systemet i ett lage nar
statens nettofinansieringsbehov kommer att ligga nara noll.

Om EG-direktivens bestammelser for sarskilt sékra obligationer
inforlivas med svensk lagstiftning  innebar det

| att genomlysningen forenklas 5, hypoteksinstitutens obligations-
stockar och att de grundlaggande villkor och sékerheter gqom, galler
for obligationsképarna tydliggérs  och

| att tilgdngen o©kar p& stora, homogena vardepappersstockar inom
ramen for dagens benchmarksystem obligationsmarknaden.

Atgarden verkar alltsd i den riktning som Ja0 oyan har foresprékar.
Obligationsmarknadens effektivitet ~ bor framjas och hypoteksobliga-
tionernas stéllning gom investeringsobjekt  bland sévél inhemska gom
utlandska placerare bor starkas. Atgérden kan allts& motiveras med
hansyn till bada dessa placerarkategoriers preferenser.

Det innebar att det zr tgardens effekter pa obligationsmarknadens
likviditet ~ och effektivitet — som avses ytterst gynna l&ntagarna i form g,
minskade marginaler i marknaden och sédnkta upplaningskostnader.
Darfor  behover det inte séarskilt framhdllas att atgarden inte kan
befaras leda till snedvridande effekter gom G&r ut dver Nn&gon annan
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lantagarkategori  pd marknaden. Jag &terkommer till dessa effekter i
avsnitt

Rekommendationen paverkas inte heller 5, beslut rérande o
svensk anslutning till EMU. Man kan dock gom framgatt oygn utgd
frdn att gp anslutning skulle medféra att de internationella  placerarnas
fokusering  pa kreditriskerna kom att 6ka. | g s&dan situation skulle
det darfor framstd goy extra angeldget att inforliva  EG-direktivens
bestammelser o, sarskilt  sékra obligationer i svensk ratt.

Till  bilden hor, ¢gm, framgatt L, avsnitt att de tvd ledande
hypoteksmarknaderna vid sidan g, den svenska, de tyska och danska,
ar utrustade med g lagstifining  gom tydligt avgransat sarskilt — sékra
hypoteksobligationer med héansyn till obligationsinnehavarnas stall-
ning. Tillsammans omfattar dessa tre landers stockar av hypoteks-
obligationer  Gver 80 procent gy den samlade stocken L, sadana
obligationer inom EU.

Det ar emellertid  viktigt att sla fast att atgarden i sig kanske inte
racker for att fullt yt dstadkomma de efterstravade marknadseffekter-

na. Obligationsvillkoren i ovrigt kan ocksd behéva &ndras for att oka
hypoteksobligationernas attraktion  pé& placerarna.  Salunda ar, som
framgétt 5, avsnitt danska  hypoteksobligationer forsedda med
aterkopsklausuler som hedsétter deras marknadsmassighet  trots att de
klassas gom sarskilt  sakra i enlighet med EG-direktiven. Svenska
hypoteksobligationer har inte sddana villkor varfor de enligt min

mening har forutsattningar  att framstd goy sérskilt attraktiva g, mitt
forslag genomfors.

| de foliande avsnitten 9 kommer jag att utforligt uppehdlla  mig vid
den foreslagna &tgardens narmare innebdrd. Jag vill emellertid  redan
har redovisa nagra aspekter for det fortsatta resonemangets  skull.

Atgarden innebar att det i lag anges att obligationsinnehavarna har
formansratt i handelse av emittentens  konkurs. For att minska risken
for konkurs och oka sannolikheten  for att tillgdngarna  racker ftill for
att tdcka obligationsinnehavarnas fordran i handelse g, att en konkurs
anda  intraffar, skall  emittentens fordringar lantagarna  med
tilhérande  fastighetspanter inforas i sérskilda register i o, omfattning
som | varje ogonblick  beloppsmaéssigt gygrar mot utestdende obliga-
tionsskuld. Det ankommer p& hypoteksinstitutets  ledning att sakerstal-
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att denna korrespondens hela tiden foreligger och kontrollfunktio-
nens kvalitet skall overvakas 4, Finansinspektionen.

Om ¢ djup recession skulle intraffa och bortfallet 5, rantebetal-
ningar nd gp NiVA gom konsumerade  hypoteksinstitutets egna kapital
samtidigt  goy, vardet 5, fastighetspanterna for de nodlidande  lanen
hade fallit s& langt att on fOrsalining inte tackte réntefordran, da skulle
en konkurs aktualiseras  for institutet.  Obligationsinnehavarna skulle
darvid inte ha n&gon formansstallning enligt nuvarande lagstiftning
men daremot enligt den ,, mig fbreslagna lagstiftningen.

Risken for konkurs blir naturligtvis  beroende 5, en rad parametrar
s&som belaningsgrader  och varderingsprinciper. Som jag utvecklar i
de foljande avsnitten skall i enlighet med EG-direktivet den hdgsta
tilldtna  belaningsgraden anges i lag och varderingsprinciperna skall
faststéllas 4, Finansinspektionen. Risken blir ocksd beroende 4y om
emittenten  bedriver blandad verksamhet, alltsd verksamhet vid sidan
av den registerforda.  Om gp, s&dan verksamhet tilldts, kan den givetvis
medféra att det egna kapitalet urholkas varvid risken oOkar ocksa for
innehavare 5, de sarskilt sékra obligationerna.

Jamfort med dagens lagregler kommer alltsd innehavare 4, sérskilt
sékra obligationer att veta att de har foretrdde framfér andra for-
dringsédgare i handelse 4, emittentens konkurs. De blir darmed battre,
men inte fullstéandigt, skyddade mot &ndringar 5, emittentens
verksamhet till att omfatta o riskfylld —verksamhet goy finansieras
pa annat satt an med sarskilt sakra obligationer. Vidare  kommer
obligationsinnehavarna att kunna utgd ifrdn att emittentens  risktagan-
de maximeras gy att den hogsta beléningsgraden anges | lag och att
de tillampade varderingsprinciperna faststélls och oOvervakas 5y
Finansinspektionen. Korrespondensen  mellan obligationsskulden och
de registerforda  tillgdngarna  blir ocks&d ©6vervakad i sarskild ordning.

Den féreslagna reformen &r alltsd inte s& langtgdende gom man
kanske kan forestdlla sig, men den starker obligationsinnehavarnas
stallning.  Mitt forslag kan i allt vasentligt bygga pa de restriktioner
och begransningsregler som redan finns i hypoteksinstitutens egna
bolagsordningar. Att inféra den nya rattsliga  regleringen kommer
darmed i praktiken att innebdra ett begransat ingrepp i den svenska
hypoteksmarknadens struktur.
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Att on hypoteksobligation i framtiden  enligt mitt forslag skall
kunna betecknas som Sarskilt saker, innebar sdledes inte gatt den
kommer att yarg helt fri frén risker. Det ar alltsd inte frdga oy att
inféra nagon slags Lindantagslag som befriar hypoteksinstituten fran
krav att delta i ratingprocesser  och liknande genomlysning. Tvartom
kan man utgd fran att institut gy vill tilhora den kategori gom utger
sarskilt  sakra  obligationer ~ méste réakna med att underkasta sig ep
omfattande  ratingprocedur.  Jag menar Ocks& att forutséttningarna  for
en sédan genomlysning  blir béttre an betraffande  andra finansinstitut
till folid o, kraven pd att lopande féra ett l1&ne- och pantregister.

Under mina 6verlaggningar med olika intressenter har synpunkten
framforts  att den foreslagna lagstiftningen  skulle 45 eller &tminsto-
ne uppfattas gom ett uttryck for o, implicit statsgaranti  for de
utfardade  obligationerna. Synpunkter 5, detta slag framférdes  ofta
under finanskrisen som argument fOr att stédrka fordringségarnas
stallning i olika finansinstitut ¢, rakat pa obesténd.

Jag vill harvidlag framhdlla  att sjdlva &tgarden kan geg som ett
uttryck forjust  det forhéllandet  att ndgon garanti. statlig eller gnnan.
inte foreligger  for obligationsemittenternas verksamhet. Genom
formansratten avses darfor riskerna reduceras négot till férman  for
obligationsinnehavarna i handelse 4, emittentens konkurs. De
internationellt  vedertagna argumenten  for inférandet 5, EG-direkti-
vets bestammelser innefattade heller aldrig ndgra aspekter ay detta
slag. Slutligen vill jag framhélla att lagregleringen 5, férménsrétten
tar sikte p& obligationens  stallning och inte p& vilket slags institut gom
emitterat densamma. P& o marknad med bade institut oy, bedriver
renodlad registerford  verksamhet och institut ¢qy, bedriver blandad
Verksamhet  bor instituten 5,5 immuna mot forvantningar o att
de skall fangas upp av ett statligt skyddsnat i héndelse 5, fallisse-
mang.

Det férhéllandet att formansratten o, jag foresldr skall inforas tar
sikte pa sjalva vardepapperet har lagtekniska fordelar o denna
ansats ger ocksa utrymme for flexibla institutionella  Iésningar.  Alltfor
snava legala avgransningar, ex. knutna till vissa slags kreditinstitut,
kan latt spelas gver gy utvecklingen och framstd go, otidsenliga och
ineffektiva. ~ Jag utesluter inte ndgot kreditinstitut  fr&n it ingd i det
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system jag foreslar skall inforas, forutsatt att man fullt ut uppfyller de
standardkrav ~ och tillsynskrav oy, de nya rattsreglerna  stéller.

Blandad verksamhet ~ bor alltsd 54 tilldten enligt mitt forslag.
Det innebdr att aktorerna kan vélja att bedriva bade sadan verksamhet
som forenas med registerféring  och allman finansieringsverksamhet.
Deras upplaning far da baseras pd bade sarskilt sakra obligationer
forenade med formansratt for innehavarna vid emittentens  konkurs
och andra typer gy Skuldebrey, inklusive  obligationer utan sarskild
fénnansratt.

Denna losning &r flexibel med hénsyn till institutens preferenser.
En annan Sak &r att en Sédan funktionell l6sning  kan ygrg forenad
med stérre risker &n gp renodlad institutionell losning  och alltsd kan
hoja placerarnas avkastningskrav aven pa de sarskilt sakra
obligationerna. Jag bedomer darfér att &ven om lagen oppnar
mojligheter till  funktionella I6sningar, s& kommer de flesta
kreditinstitut att valja renodlade institutionella l6sningar for att
uppnd konkurrenskrafiiga upplaningsvillkor.

Det innebar att kreditmarknadsforetag kan komma att organiseras
i koncerner dar bottenlangivning bedrivs i separata institut gom
emitterar sarskilt sakra obligationer medan Overliggande fastighets-
lan och andra typer gy l&n ges av sekundarinstitut, utan sarskild
forméansratt  for obligationsinnehavarna. For koncernen géller det isa
fall att optimera férdelningen 5, kapitalbasen  mellan instituten sa att
den gynnsammaste kombinationen av upplanings- och darmed
utldningsvillkor uppnds. Mitt forslag bér darfér kunna medféra séval
effektiv  kapitalallokering inom koncernerna  ggm battre prissattning
ay fisker pa finansmarknaden i stort.

Systemet med sarskilt sakra obligationer ~ kan med férhallandevis
smd Aatgarder aven goras tillampligt  pé& banker. Det har dock inte legat
i mitt uppdrag att overvaga vilka regler gom iframtiden bor galla pa
bankmarknaden. Jag har vid samrdd med Banklagskommittén
redogjort fér mina forslag och det ankommer pd denna att Gverviga
om sarskilt sékra skuldférbindelser bér kunna ges ut ocksd g, banker.

En rattslig reglering 4, det slag jag féreslar gor det mojligt att
lagstifta om en héining gy den dvre gransen for forsékringsbolagens
enhandsengagemang i hypoteksobligationer frdn 10 procent till 40



SOU  1997:110 Overvaganden och/forslag 99

procent gy det belopp gom skall skuldtackas. En sddan lagandring kan
ske med utgdngspunkt i den sarskilda undantagsbestammelse som
finns i tredje livforsékringsdirektivets artikel 22.4. Denna bestammel-
se har inte utan vidare kunnat inféras i svensk ratt eftersom special-
bestammelser  ,, férménsratt hittills  har saknats. Vidare har argu-
ment framforts oy att direktivets  frihetsgrader ar for vida och att
lattnader i géllande enhandsregler  for forsakringsbolag skulle strida
mot forsakringstagarnas skyddsintressen.

Om séakerhetskraven och tillsynsreglerna i lagen oy, finansierings-
verksamhet  stramas upp pa foreslaget satt kan forsakringsbolagens
placeringsregler utformas med héansyn till hypoteksobligationernas
férhallandevis homogena karaktar ~ och laga riskinnehall. Mer

koncentrerade  engagemang | obligationer frdn gn och ggmma emittent
kan d& visserligen komma ifrdga, men Jag ger inte detta forhallande

som Sarskilt  anmarkningsvart. Det &r primart o, avgransad krets
riktigt stora kapitalférvaltare som har ett behov 4, 6kad flexibilitet i
sin forvaltning, ett behov oy nuvarande regler inte riktigt tillgodo-

ser. Det géller exempelvis sadana livforsakringsbolag som Onskar
halla g rantebarande portfolj for skuldtackningsandamal som av-
speglar de utbudsforhallanden, bindningstider  och risker gop, faktiskt

rdder pa den svenska obligationsmarknaden se avsnitt 3.3.2.

Det bor samtidigt understrykas att de overgripande krav  gom
forsakringsrorelselagen  uppstéller for alla forsakringsbolag ~ vad galler
matchning  och riskspridning inte paverkas 5y om undantagsregeln
rorande sarskilt sakra obligationer inférs och gn 5, detaljpestammel-
serna om €nskilda placeringsrisker anpassas harefter. Kvar st&r ocksa
de gransvarden goy bl.a. reglerar forsakringsbolagens samlade stora
enhandsengagemang mot hypoteksinstituten och ovrig sektorsvis
exponering med fastighetsanknytning.

Den grundldggande principen for ett forsékringsbolags forvalt-
ning ar att det skall placera sina tillgangar ett tryggt och sakert satt,
i gn val diversifierad portfolj. Jag kan konstatera att EG:s forsakrings-
direktiv i Sin nuvarande utformning har precis denna utgdngspunkt.
| bl.a. Tyskland och Danmark har dessa direktiv, inklusive undantags-
bestimmelserna  rérande sarskilt sékra hypoteksobligationer, accepte-
rats utan att det ansetts aventyrligt for forsékringstagarna. Jag har inte
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rats utan att det ansetts aventyrligt for forsékringstagarna. Jag har inte
funnit négon anledning att géra en strangare beddémning  for Sveriges
vidkommande  &n den ggy, har accepterats inom gemenskapen och jag
foreslar  foljaktligen att den ¢Gvre gransen for forsakringsbolagens
enhandsengagemang  hdjs i enlighet med tredje liviorsakringsdirekti-
vets artikel 22.4.

| de féljande avsnitten redovisas mina Overvaganden oy, olika
bestammelser mer | detalj. For att systemet med sarskilt sékra
skuldférbindelser skall fungera betryggande satt maste stallning tas
och regler utformas i bl. 5 follande avseenden.

Skall systemet ha g funktionell eller institutionell inriktning
4.2

Hur skall den sarskilda férmansratten  regleras 4,3

Hur skall korrespondensen sékerstéllas mellan  emittentens
registerforda  tillgdngar  och skuldférbindelser 4.4

Vilken hogsta beldningsgrad  bér medges 4.5

Hur skall beldningsobjekten  varderas 4.6

Vilka regler skall galla foér 1&n mot statlig garanti och kommunal
borgen 4,7

Hur skall den sarskilda tillsynen utféras 4,8

Hur skall overgangen fran nuvarande reglering till den foreslagna
ga til 4,9
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4.2 |nstitutionell eller funktionell inriktning
Mitt  forslag: Inom gmen for bestammelserna i lagen om
finansieringsverksamhet om Vilken verksamhet gqy, ar tilldten  for
kreditmarknadsféretagen bor sarskilda regler féras som gor det
mojligt  for dem att ge ut skuldférbindelser som uppfyller de
rekvisit  gom anges i tredje livforsakriirgsdirektivets artikel 22
punkt

Regelsystemet bor utformas sd att det blir foretagens egna
beslut oy, de vill &gna sig enbart att ge ut skuldférbindelser

forenade med forménsratt eller gora detta vid sidan g, sin 6vriga
verksamhet.

Institutionell inriktning

Den institutionella varianten  innebdr att ett institut goy emitterar
skuldforbindelser av nu avsett slag inte f&r agna sig  gnnan Verksam-
het som annars vore tilldten for foretaget. Med hansyn till att de
obligationer  gom foretaget ger ut skall ges en Sarskild behandiing i
forménsrattligt hénseende, kan det forefalla 55 lattare att bedoma
bolagets formadga att infria sina forpliktelser 5, det inte samtidigt
agnar sig annan Verksamhet.  Hur det forhaller sig med den saken
beror emellertid &ven hur de med formansratten sammanhangande
fragorna loses. Aven tillsynsverksamheten kan antas bli forenklad o
den institutionella varianten  valjs.

| Danmark har 4, tradition bostadsinstituten inte tilldtits agna sig
at annan Vverksamhet. Det har darfér varit naturligt for det danska
systemet  att bibehélla ett institutionellt regelverk  for verksamheten
aven efter det att den 4, Danmark initierade  undantagsregeln i
placeringshanseende infordes. Man har dar tyckt sig finna fordelar i
olika avseenden med att ett institut gom ger ut de sarskilt ~ sékra
skuldférbindelserna inte agnar Sig &t gnpan Verksamhet.  Denna
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danska uppfattning forefaller gy enhetlig bade frdn myndighetshéll
och fran foretradare for berérda foretag.

For beddmning 5y om en institutionell  eller funktionell inriktning
bor véljas for svenska forhadllanden  maste hallas i minnet att det inte
ar givet att det &r regleringen 5, verksamhetsformen som &r avgoran-

de for optimalt inférlivande 4, undantagshestammelsen i svensk ratt.
EG-direktivens foreskrifter  tar gom framgétt gyan frémst sikte
egenskaper hos de skuldforbindelser som ges Ut Detta marks ocksa

i det forhdllandet att bdde Danmark och Tyskland uppenbarligen lagt
speciell vikt vid att obligationen, inte foretagsformen, erhdllit op ilag
angiven  beteckning.

Som angivits gygn har lagstiftaren  ansett det yarq gy Varde att
reglerna  for , avsedda finansiella foretag samlas i g lag. Somjag
ser det finns det inte , anledning att géra avsteg frdn den principen.

Inom ramen for den sedan den 1juli 1997 géllande lagen om
finansieringsverksamhet finns det dock mdjligheter att reglera
finansieringen, utgivningen 5y, skuldférbindelser, ett satt som &r
foretagsneutralt, — dvs. det foretag gqp finner fordelar i att koncentrera
verksamheten till enbart det verksamhetsslag gom det har ar frga om
kan gora det, och det féretag gom Vil bedriva &dven annan tillaten
verksamhet  hindras inte g, lagstiftningen for sddant forfaringssatt.

Funktionell inriktning

Den funktionella inriktningen innebar att ett institut gom ger ut
skuldférbindelser av nu avsett slag darutéver far agna sig aven
annan for foretaget tilldten finansiell verksamhet.

En funktionell inriktning  kan synas std i god Overensstammelse
med befintlig lagstiftning.  Jag vill mot den bakgrunden inte féresld gp
atergadng till sarlagstiftning ~ for hypoteksinstituten.

Det kan havdas att gn funktionell I6sning skulle kunna forsvara
mojligheterna  till g effektiv.  genomlysning 5y, berérda foretag, vilket
har betydelse for placerare och lantagare. En réttvisande bild 5, bla.
foretagets  ekonomiska  stallning avseende obligationsutgivningen
skulle kunna stéras gy att gnnan for foretaget riskfylld verksamhet
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bedrevs. Betydelsen 5, sédana argument maste emellertid  bedémas
mot bakgrund 5y hur frdgan o, sékerstéllande ,,, obligationsinneha-

varnas fordringar mot utgivaren I8ses. Under férutséttning 5y att detta
kan ordnas pa ett satt som Mmedfor att dessa fordringar  fortiopande ar

tackta gy tillgldngar och s&kerheter i vilka obligationsinnehavarna har
férmansratt, synes inte foretagets eventuella  o6vriga verksamhet
behdva stora bilden.

Att driva denna typ gy finansieringsforetag tillsammans  med
annan, mer liskfylld, finansieringsverksamhet innebar sammantaget

ett Okat risktagande for bolaget. S&dan samordning 5, ioch for sig
tildtten  verksamhet kan verka hammande for foretagets rating och
upplaningsvillkor. Mot den bakgrunden kan det antas att konkurren-
sen driver fram g renodling 5, verksamheten mot gp institutionell
inriktning.  Det bér f& 5.5 instituten sjalva oy avgor om de vill driva
sin fastighetsfinansieringsverksamhet separat éller tillsammans  med
annan tillAten  verksamhet. Det kan sdledes grg antagligt att hypo-
teksinstituten finner det lampligt att skilja g, den verksamhet gom
skall gyara mot eventuella krav frdn innehavare ,, skuldférbindelser
i ett for andamalet skapat bolag. Om detta kommer att bli fallet eller
far framtiden  utvisa.

EG-direktiven anger att ifrhgavarande  skuldforbindelser kan ges
ut gy Kreditinstitut. Nar man talar gm funktionell inriktning  bor darfor
aven berbras frdgan o, de séarskilt sakra skuldforbindelserna bor

kunna ges Ut av banker eftersom de enligt sina rorelseregler bade kan
ordna upplaning genom Utgivande 4 obligationer  och lamna kredit
mot pant i fast egendom. Mdjligheterna for bank att lamna lan med
ldnga loptider begrénsas emellertid 5, den sk. ettdrs-regeln i 2 kap.
19 § bankrorelselagen  1987:617. Dar anges att bank endast far
lamna 1&n med langre loptid &n ett &r till ett sammanlagt belopp gom
motsvarar 25 procent av summan av eget kapital och bankens
inlaning.

Reglerna oy, sarskilt s&kra skuldférbindelser bor séledes kunna
goras tillampliga  aven for banker. Det har emellertid inte legat i mitt
utredningsuppdrag att Overvaga de regler oy i bla. hit horande
avseenden i framtiden  boér galla inom banksektorn. Den sittande
Banklagskommittén har att overvaga sédana frdgor. Jag har vid
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samradsforfarandet med Banklagskommittér. redogjort ~ for min
stdndpunkt och mina slutsatser sdvitt ang&r mit utredningsuppdrag.
Det ankommer darefter pa Banklagskommitén att overvdga om
forslag skall laggas fram 4, kommittén  gop Gppnar méjlighet  ocksé
for banker att emittera sarskilt sakra skuldférbtndelser.

| det arbete inom EU ggy ledde fram till att undantagsregeln togs

i bl.a tredje livforsékringsdirektivet har framhéllits  vikten av att
obligationen  sérbehandlas. Genom gp sddan markering mojliggors  for
obligationskoparna att identifiera g sarskilt saker placering, om-
gardad 5, lagregler till  tryggande ay Obligationsinnehavarnas
stéllning. | Danmark har g sarskild beteckning for obligationen,
realkreditobligation, forbehdllits  den obligationstyp  gom ges ut med

stod 5, de séarskilda bestammelserna.

| praktiken ~ kommer  skuldférbindelserna art vara av flera olika
slag, t.ex. obligationer och certifikat, med skilda beteckningar. Nagot
homogent begrepp ar svart att finna. Jag avstar darfor fran att foresla
ett sadant.

Det kan har y4rg pa sin plats att framhalla att ordet skuldférbindel-
se inte &r avsett att ha gn speciell legal innebdrd. Det behéver inte
vara fréga om Vvardepapper avsedda for allmén omsatining utan kan
aven ayse enkla skuldebrev o, typ "private placement”.

Inom EG:s regelsystem forekommer inte ndgra bestammelser oo
innebér att den gpg eller andra varianten skall ygrg tvingande i valet

mellan  institutionell eller funktionell lagstiftningsmodell. Det ar
sdledes forenligt med tredje livforsakringsdirektzvets innehdll  att val

en lagstiftningsmodell som lamnar det 6ppet for berérda foretag att
utifrdn  sina egna forutsattningar vélia den utformning 4, verk-

samheten gom passar dem bast.

En annan Sak ar att direktivet  innehdller regler 5, tvingande
karaktar i frAga oy, vilka bestdmmelser oo, maste framgd g, lag for
att institutet skall fa emittera de sarskilt s&kra chligationerna.

| och med att lagstiftningen for kreditmarknadsbolag bara varit i
kraft ndgra &r ter det sig, gom angivits oyan, frémmade att n foresld
en Sarlagstiftning for institut g5y agnar sig enbart fastighetsfinansi-
ering. Fr&n vissa institut har énskemd oy en Sadan sarlagstifining
framforts varvid — antagits  att en sddan lagstiftningsmetod skulle
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forbattra  mojligheterna  till formanlig  uppléning  for bolagen. Sédana

argument  aterfinns  ocksd i Bankféreningens skrivelser i saken ge
bilaga 2.
Det &r emellertid att méarka att direktiven inte alls talar gmp

sarlagstiftning  for de institut gom ger ut den speciella typ 4y skuldfor-
bindelse ¢q, undantagsreglerna anger. Direktiven  forutsatter endast
att de rekvisit gy Omgardar utgivningen 4, skuldférbindelserna skall
framgd g, lag. Det &r inte frAga o reglering 5, associationsréttslig
form eller 5, inskrénkningar i rorelseregler. inférs  bestammelser
motsvarande rekvisitens  krav kommer o, fullstandig  anpassning gy
svensk lagtext till direktivtexten att ha genomforts.

Genom gn S&dan anpassning erbjuds de inhemska instituten
mojlighet  att p& motsvarande  villkor  goy, galler for bla. de danska
och tyska instituten ge ut skuldforbindelser av ett slag gom blivit  kant
pa den internationella  marknaden. Enligt min mening bor de svenska
hypoteksinstituten erbjudas  mojlighet att yara Vverksamma pa
motsvarande villkor  gom ogéller for institut verksamma inom andra
lander inom gemenskapen oy, valt detta regelsystem. Det skall
emellertid  \5rg beslut fattade inom instituten gom avgér om mojlighe-
ten Skall utnyttjas.

4.3  FOrmansratt

Mitt  forslag: Innehavare ,, skuldférbindelser gy det sarskilda
slag som anges i lagen o finansieringsverksamhet skall ha
formansratt i den egendom och iden omfattning  gom anges | de

nya reglerna.

Den svenska formansrattslagen 1970:979 reglerar i vikken ordning
olika fordringar skall betalas vid utméatning och konkurs. Undantags-
regelns formulering  om Prioriterad  Aterbetalning  kan i praktiken inte
ta sikte pd annat an lagreglerad formansrétt.
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Saken kan emellertid behdva berdras négot narmare. Ifrdgavarande
rekvisit innebar att de belopp goy kommer frdn obligationsutgivning-

en Skall investeras i tillgingar som Skall ygrgq prioriterade for
aterbetalning av kapital och ranta till obligationsinnehavarna vid
emittentens  betalningsoférméga. Tillgdngarna ~ kommer i, aktuellt

fall att huvudsakligen bestd o, fordringar for s ratta fullgérande
sékerhet stéllts i form 5y, pant i fast egendom.
Enligt 6 § formansrattslagen  féljer formansratt i fast egendom med

inteckning i egendomen. Denna férmansratt  kan sdledes géras
gallande vid lantagarens, fastighetsagarens, betalningsoforméaga.

Formansratten har emellertid inte nagon omedelbar betydelse for
fordringsagarnas stallning  vid g, obestdndsituation hos den ggom

innehar ifrAgavarande  sakerhet.

Skulle emellertid obligationsutstéllaren hamna i obestdnd, och det
ar den situationen gop undantagsregeln  behandlar, har konkursforval-
taren enligt 8 kap. 14 § konkurslagen  att Sa snart det lampligen kan
ske vidta atgarder for att driva utestdende fordringar. Detta &r
naturligtvis inte ett rimligt forfaringsséatt i , forevarande  situation,
och inte tankbart betraffande de lantagare gom fullgjort — sina forplik-
telser mot bolaget. Konkurslagens  handlingsalternativ ar att om en
fordran inte kan drivas inom rimlig tid, s& far den saljias gom annan
l6s egendom. Goda fordringar, dvs. sddana dar lantagarna fullgér —sin
betalningsskyldighet, bor det naturligtvis  alltid finnas g marknad for.

Formansrattslagen  ar uppbyggd med viss systematik innebérande
bla. att formansratt foljer efter den ordning i vilken de sé&rskilda
féormansratterna & upptagna i lagen. Mot den bakgrunden kan det
vara Naturligt att i detta sammanhang anknyta en py forménsratt  till
den gom enligt géllande ratt foreligger for pant i fast egendom. Vidare
kan det ocksd ygrg lampligt att bibehdlla lagens systematik i s& motto
att, p&4 motsvarande  satt gom galler for forménsratt  avseende t.ex.
forsékringstagares fordran, med gn hanvisning till narmare bestam-
melser i gpnan lag, i detta fall lagen gy, finansieringsverksamhet,
klargbra omfattningen ay den sarskilda férméansrétten.

Frdgan om formansréatt &r en av de mer avgorande fragestéllningar-
na for beddmning 5, huruvida EG-direktivets  rekvisit ar uppfylit eller
inte. At instifta g lagreglerad formansratt i , berort avseende
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innefattar ~ emellertid inte p&d nagot avgbrande satt o forbéattrad
stéllning fér  innehavare av Skuldférbindelser utfardade av ett
hypoteksinstitut som dgnar sig enbart sddan verksamhet. Den

tilgAngsmassa gom foreligger till tryggande 5y krav frn fordringséa-
garna harju inte forandrats. Det ar dock frdgan oy en mMarkering gy
inte obetydligt slag for beddmning av den sékerhet med vilken

innehavare 5y, skuldforbindelser utfardade 4, ifrgavarande institut
kan rakna med att fa betalt for sin fordran.

Lagreglerad forménsratt  for innehavarna 5, skuldférbindelser av
nu avsett slag ar séledes ocksd o gy fOrutséttningarna for att

placerare skall fa utnyttia undantagsregeln  for enhandsengagemang.
Lagregler oy detta Aterfinns bade i de danska och tyska regelsyste-
men. Som angivits i den internationella Oversikten  har de bada
landerna valt skilda metoder vid tillampningen.

| Tyskland halls tillgdngar avskilda i sérskilda “pooler” beroende
pd om det ar friga o, tryggande 4y utgivning 5, skuldforbindelser
med sakerhet i pant i fast egendom eller tex. sakerheter stéllda 4,
offentliga organ.

De danska realkreditinstituten far enbart agna sig utldning  mot
sakerhet i fast egendom och dar sékerstélls skuldforbindelserna med
avsattningar i s.k. seriereservfonder som ar specialdestinerade till
olika delar 5, obligationsstocken.

| de bada systemen ar avsikten att tillgdngar, i vika innehavarna
ay Skuldforbindelser har férmansratt, skall hos instituten hallas

avskilda till belopp gom motsvarar skuldférbindelsernas kapitalbelopp
och upplupen ranta. Varken i Tyskland eller Danmark har an
erfarenhet 5, att ett berdrt institut hamnat i gp obestandssituation.
Som g folid 4y detta har g, inte ndgon erfarenhet ,, hur o sldan
situation skall hanteras, eller g, hur regelsystemet avseende férmans-
ratt skulle fungera i praktiken.

For att i svenskt regelsystem uppnd att EG-direktivens nu
behandlade bestdammelser foljs  fordras att formansrattslagens
bestammelser kompletteras  med bestdmmelser o, i viken egendom
och i vilkken omfattning formansratten galler. Har finns g, del
praktiska  problem.
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Utgéngspunkten  bdr ygara att det &r tillgdngar i form 5, fordringar
sakerstéllda  med pant i fast egendom gom skall hallas avskilda fran
institutets ~ 6vriga  verksamhet.  Storleken p& dessa tillgdngar  skall
fortlbpande  motsvara Minst de krav avseende kapital och upplupen
ranta som kan framstillas mot institutet pd grund 4y innehav gy
skuldférbindelser forenade med formansratt.  Eftersom det ar majligt
for lantagare hos institutet att l6sa 1an Linder pégdende I6ptid kommer
emellertid det att forekomma  att dven andra tillgdnga kan behoéva
ligga gom sékerhet bland det goy hélls avskilt. Sédana tillgangar
maste ygra gy utpraglat likvid och saker karaktdr gom t.e. statspapper
och bankdepositioner.

For instituten &r det 4, vikt att pd ett smidigt satt kunna hantera
tillfalliga fluktuationer i betalningsstrommarna. Detta intresse far
viagas mot behovet g,y att tillg&ngsregistret  &r Overskadligt. Det maste
vara Mojligt for tillsynsmyndigheten att fortlopande  kuina avlésa att
principen oy balans mellan tillgangar och forménsberadigade  skulder
uppratthalls. De fillfaliga  awvikelserna ~ far inte a5 ay S&dan
omfattning  eller innehdll att de aventyrar sakerheten f6 de ggmman-
lagda tillgdngarna avsedda att trygga rétt betalning for irnehavarna gy
de sarskilda skuldférbindelserna.

Formansratten i praktiken

Varken danska eller tyska institut har erfarit betalningssvarigheter
som @aktualiserat obestandsreglerna. Institut  gom  Mgardas av
regelsystem till tryggande g, fordringshavarnas stalhing  bor inte
annat an i undantagsfall kunna hamna i utsatta lageni ekonomiskt
hanseende. Vore det inte s& skulle systemen inte fyllt sin funktion
eller pa annat satt varit illa konstruerade.

Det ar 5, mycket pataglig betydelse att instituten eget intresse
foljer  varderingsregler som ger till resultat att varderingen sd néara
som Mojligt  motsvarar Vverkligt varde. Det ankommer tillsynsmyn-
digheten att meddela foreskrifter g, kan bidra till att detta blir fallet.
instituten ~ skall dessutom inratta sérskilt register over tillgdngar och
formansberattigade skulder. Darigenom  bor det bli mojligt att med
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latthet urskilja vilka med pant i fast egendom sékrade tillgdngar gom
skall gyara mot krav framstéllda fr&n innehavare 4, skuldférbindelser

med formansratt. Om g, obestdndssituation intraffar  kan risken for
forluster for berérda obligationsinnehavare sagas ha minimerats  ep
inte eliminerats.  Till detta &terkommer jag nedan.

Skulle séledes mot férmodan &nd& o, obesténdssituation intréffa
for ett institut i ygrg verksamhet ingar att emittera sarskilt sakra
skuldférbindelser bor sakerhetslaget for innehavare 5, sadana
skuldférbindelser kunna tecknas pa féliande satt.

| en konkurssituation svarar vanligt satt konkursgéaldenarens

egendom mot de fordringar g5, framstélls i konkursen. Reglerna omy
férmansratt anger i vilken ordning borgenarerna skall ha ratt il
betalning |, konkursegendomen. En regel gy forménsratt for de gom
innehar skuldférbindelser av nu avsett slag medfor séledes att de skall
ha utdelning i konkursen fére andra fordringségare oy, angivits efter
dem i formansrattsordningen. En sddan stallning innebar o, faktisk
fordel i de situationer da den avskilda tillghngsmassan svarar Mot
kraven. Skulle emellertid tillgdngarnas varde snabbt sjunka, tex. Vid
ett hastig krisférlopp pa fastighetsmarknaden, kan det intraffa att
tilgdngarna inte forslar till tackande 5, de formansberattigade kraven.
Forutsattningarna for att tilgdngarna skall récka har dock forbattrats.

Avslutningsvis ~ maste beroras ovriga fordringsdgares stallning. Det
kan med visst fog havdas att deras stéllning forsdmras efter det att
andra fordringségare, \grs ratt till betalning tidigare varit likstalld
med de Ovrigas, erhdllit formansratt for sina fordringar. Ovriga
fordringségares  stallning maste darfor lampligt  satt sékerstéllas
fore det att forménsratten  borjar gélla foér innehavarna 4, de sarskilt
sékra skuldforbindelserna. Detta &r ett Viktigt moment gom foretaget
maste uppfylla fére det att Finansinspektionen  kan lamna tillstdnd il
foretaget att bedriva den nya verksamheten.

Fridgan bor losas sa att det medfor minsta mojliga ingrepp i
institutets ~ verksamhet ~ samtidigt  gomp de Ovriga  borgenérernas
stalining  forblir  sé& trygg som Mojligt. Saken kompliceras  négot 4, de
pa uppldningsmarknaden  forekommande sk. negativklausulerna  gom,
genom att de inleds med att institutet inte staller nagon sakerhet for
lanet, syftar till att inte férsdmra obligationsinnehavarnas mojlighet
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till  betalning genom  att sékerheter stalls for kommande  forbindelser
fran institutets sida. Avsikten &r att skuldférbindelser som ar forenade
med negativklausuler, liksom andra skuldforbindelser som Skall
omfattas 5, férméansrétten, skall tackas med tillgdngar  enligt det
register gom foretaget maste uppratta.

For ovrig utldning, gom inte skall omfattas 5, formansratt, far vid
tidpunkt  gqmy fOretaget véljer apnan finansiering som inte skall
omfattas 5, forménsratt  ordnas. Det bér i samband med upptagande
av nya I&n markeras att foretaget har for avsikt att ansoka g fillstdnd
att driva verksamhet med andra formansberéattigade skuldférbindelser.
Finansieringen ay Ovrig utlaning maste i erforderlig  utstrackning  ha
ordnats fore det att Finansinspektionen kan meddela tillstand.

| samband med ansokan maste ocksd foretaget kunna visa att det
har ekonomisk  formdga att ticka Gvriga utestdende fordringar  gom

tex. leverantorsfordringar. Denna post far antas yara av | samman-
hangetjamforelsevis blygsam omfattning.  Fordringarna  har uppkom-
mit i g avtalsituation som | allmanhet  forutsatter betalning  pa

anfordran. (")vriga fordringsagares mojlighet  till betalning kommer
séledes inte att &aventyras gy att formansrétten infors.  Om det i
enskilda fall visar sig att speciella avtalsvillkor foreligger, maste
foretaget for Finansinspektionen redovisa hur saken, for fordrings-
agaren betryggande satt, skall l6sas. Nagra rétisforluster  skall mot den
bakgrunden inte behdva uppsta.

Det &r uppenbart att gm institutets finansiella  stallning framstar
som S& anstrangd  att institutet inte formér att vertyga tillsynsmyndig-
heten om att det har kapacitet att infria samtliga sina skulder, sd skall
sadant foretag inte heller erhdlla tillstind att emittera skuldférbindel-

ser av den slag det , ar fraga gm.
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44 Balansprincipen

Mitt forslag:  Ett institut gom ger ut de sérskilda skuldforbindel-
ser som Nar ayses Skall genom upprattande gy ett for andamalet
avsett  register, fortiopande till  tillsynsmyndigheten kunna
redovisa att tillgangar, sékerstdllda med huvudsakligen pant i fast
egendom, motsvarande  minst skuldforbindelsernas varde halls
avskilda frédn institutets ovriga verksamhet.

Skyldighet  for institutet att fora s&dant register skall framgd gy
lag.

De medel ggm institutet uppbar frdn utgivningen 4, de skuldforbin-
delser det ar frdga oy skall investeras i tillgdngar  gop  Linder
skuldforbindelsernas hela loptid, motsvarar de krav gom kan framstal-
las mot institutet med anledning 5, utestdende skuldforbindelser.
Bade kapitalbelopp och upplupna  rantor skall tackas 5, dessa
tillg&ngar.

Enligt uppgifter frdn hypoteksinstituten skall det inte bereda dem
n&gra sérskilda svarigheter att fortlspande  med datateknikens hjalp
framstalla  register ¢ver utestdende fordringar vilka técks 5y pant i fast
egendom ochéver den finansiering gom ligger till grund for lamnade
krediter i detta avseende. Av registret skall aven tillgdngarna och
sakerheternas  varde liksom vérdet omfattade  skuldforbindelser
framga. Aven om Systemen skilier sig mellan de olika instituten  &r
det nodvandigt for dem att lagga upp verksamheten sd att de kan
kontrollera  att tillgdngar  antecknats i registret i erforderlig —omfattning.
Detta &r ett betydelsefullt  moment i EG-direktivets rekvisit och maste
vara uppfylit for att det skall 4.4 tilldtet att placera i den utstrackning
som Undantagsregeln anger.

Vad saken géaller &r att uppnd ep Vvardemassig balans mellan
tilgdngar och prioriterade  skulder. Jag har darfor &vervagt om det ar
lampligt  att i lagstiftningen stalla krav matchning 5, rantebind-
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ningstider avseende tillgdngar och prioriterade  skulder gqy, foretaget
skall uppfylla. Jag har dock stannat for att inte foresld nagot regelsys-
tem | detta avseende eftersom jag gpger att det dven utan sarskilda
regler p& omrédet ingar bland de hansyn ggy, ledningen for ett
finansiellt ~foretag maste ta, och bland de frdgor ¢g, tillsynsmyndig-
heten bor bevaka. Det bor dock framhdllas it kravet pa matchning for
denna typ 5y verksamhet &r stérre &an motsvarande  krav for banker,
eftersom marginalerna  for hypoteksinstituten normalt &r mindre pa
grund g, bla. verksamhetens langfristiga  karaktar.

For klarhets vinnande bor framhdllas ait det inte ar frAga omp ett
avskiljande 5, tillgdngar och prioriterade  skulder i fysisk bemérkelse.
Registrets  funktion ar att sakerstélla  att erforderlig tillsyn gy att
balansprincipen upprétthalls, samt att ange den tilgdngsmassa i
vilken formansratt  foreligger.

Jag har forordat att institut gom ger ut skuldfdrbindelser med
formansratt  inte av lagstifaren skall forhindras att bedriva aven gnnan
for saddana bolag tillitten  verksamhet. Mot den bakgrunden &r det
lampligt  att instituten  pd sikt ggr till att tex. ordna den del g, sin
uppldning  gom skall ygrg forenad med forménsratt i sérskilda serier
eller liknande goy kan stdllas mot den del 5, l&neportfolien som &r
sakerstalld med pant i fast egendom, for att pa sd satt markera
skillnaden mot den eventuella ovriga upplaning gom foretaget har.

Jag har ,, foretrdadare for instituten bibringats intrycket att de
redan , har system gom utan stérre problem  kan redovisa  for
tillsynsmyndigheten vika delar g, uppldningen gom skall stéllas mot
har avsedda fordringar. Det bor darfér inte medféra nagon namnvard
kostnad for dem att uppratta registret.

De svenska hypoteksinstituten anvander g del olika instrument
for sin upplaning. Generellt kan goy exempel anges att upplaning pa
den svenska marknaden sker genom emission 4, obligationer . s.k.
benchmarklan, privatobligationer och certifikat. Vidare sker viss
upplaning pa dagslanemarknaden. Certifikat anvands for finansiering
qy Kortfristig  utldning och fér att byta obligationer  ,, benchmarkla-
nen Vilket regelmassigt sker omkring ett &r fore det lanets forfallotid-
punkt. Nar ordet skuldférbindelser anvands forstdis med det séledes
inte enbart obligationer.
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Den beskrivna  upplaningsstrukturen visar att det &ar enbart de
upplaningsinstrument som anvands for att tacka utldningen mot
sakerhet i fast egendom gom ar sddana att de skall ygr5 fOrenade med
férmansratt.

| samband med gy omsattning eller overlatelse 4, l&n forekom-
mer det inom instituten  att de Kortfristigt har betydande belopp i
likvida medel. Detta &r en folid 4y att uppldningen  méste ha gp Viss
volym och ait det darfor inte alltid ar méjligt att itid samordna med
tex. laneomsattningar. Det bor darfor 4r mMojligt for instituten  att
halla likvida medel avskilda goy sakerhet i stallet for fordringar
sékerstdllda med pant i fast egendom i g omfattning  gom MGjliggor
en effektiv.  samordning vid laneomsattningar eller Overlatelser.
Samma synsatt gor sig gallande avseende institutens mojligheter  att
placera i statspapper. Genom att pd s satt begransa de ovriga
tilgdngar gom far anges i tillgangsregistret okar systemets Overskad-
lighet.

De tillgngar gom skall anges i registret skall huvudsakligen  yara
sékerstéllda med pant i fast egendom. Detta innebar bl.a. att instituten
ocksd vid registerhdliningen  maste beakta att l&nen i viss utstréackning
amorteras. Vid amortering minskar  lanets nominella  véarde och i
normalfallet uppstar aven agarhypotek motsvarande  amorteringens
storlek. Givetvis maste den del gop amorterats avraknas fran vad gom
halls avskilt till tryggande o, krav frén innehavare 4, institutets
skuldférbindelser. Detta forhdllande skall aven framgd 4y registret.

45 Belaningsgrad

Mitt fbrslag: | 1ag anges hogsta beldningsgrad  uppgéende till 75
procent gy bostadsfastigheters — marknadsvarde  och 60 procent av
marknadsvardet  for kommersiella  fastigheter och jordbruksfasti .
heter.
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Genom att i lag gnge hogsta beldningsgrad markeras vikten 5y att den
med forménsratten tryggade stdllningen for innehavarna 4, ifrgava-
rande skuldforbindelser inte urholkas gy en alltfér riskfylld utlaning.

| Danmark har pgn valt att ange olika belaningsgrad for bostads-
fastigheter  respektive ~ kommersiella fastigheter, 80 respektive 60
procent. Anledningen ar att man darigenom  direkt gnger Sig kunna
beakta de storre prisfluktuationer som forekommer  for kommersiella
fastigheter.

| Tyskland ar beldningsgraden for alla slags fastigheter 60 procent.
Darigenom  Uppnar man att nivaskillnaden  for att systemet skall bli s&
sékert gom mojligt  markeras. Kostnaderna  for toppbelaningen far
dock antas Okaju lagre beldningsgrad som anges inom systemet. Til
detta kommer att ndgra regler oy vilken beléningsgrad 5oy skall yara
tilldten  férekommer inte i de aktuella EG-direktiven.

Har bor markeras att, &ven om det ilag anges hogsta belénings-
granser, s& ankommer det pa instituten att anpassa Pelaningsgraden
till vad gom anses !ampligt och forsvarbart mot bakgrund 5, beddm-
ning g, l&neobjektets varde i varje enskilt [dne&rende.

A ena sidan bor sdledes beldningsgraderma anges S& att &ven
tamligen kraftiga prisfluktuationer ryms inom  utrymmet upp till  fulla
marknadsvardet. A andra sidan far inte granserna sattas sa lagt att de

for med sig omfattande strukturella  férandringar bostadsfinansie-
ringsmarknaden, eller leder till patagliga  kostnadsokningar for
finansieringen 5, Overskjutande del 5, kopeskillingen. Har far allts&

en awvagning ske mellan fastighetsagarnas intresse att kunna erhalla
s forménliga  lanevillkor  gom mojligt, och intresset hos de gom
innehar skuldférbindelser frdn institutet att de avskilda sakerheterna
ar tillrackliga for att kunna mota eventuella  krav.

S& riktigt angiven ovre beldningsgrad  gom mojligt  for de slag ay
fastigheter  gom berérs okar tilltron till systemet med sérskilt sakra
skuldférbindelser. Bade fran placerarhall och frdn de enskilda
instituten  kan man gora bedémningen  att den nivd g, i praktiken
skall tillampas bér sattas lagre for att tillracklig — sékerhet skall uppnas.
Lagstifningen hindrar inte o sadan &tgard. Det &r bla. g avvagning
mellan  dessa intressen gop lett fram il valet 5, de nivder jag
foreslar.
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De foreslaga belaningsgraderna innefattar o Vviss restriktion  for
institutens  handlingsfrihet i kreditgivningen framdver. Min avsikt &r v
att de foreslaga grénsvardena skall starka fortroendet for institutens
lAngsiktiga  stabilitet. ~ Granserna #r val forankrade i den praxis for
bottenldn oy, utvecklats pé den svenska hypoteksmarknaden under
senare & Hansyn har tagits till att beléningen 4, bostadsfastigheter
och egna hem dominerar i institutens  laneprotfoljer. For dessa
lAneobjekt har prisfall noterats vid ett par tillfallen  under de senaste
tvd decennierna. Dels intraffade o period med stagnation i fastig-
hetsprisema under &ren 1981-1983, dels &gde o kraftigare prisjuste-
ring ym under fastighetskrisen aren 1992-1993 i storleksordningen
20 procent i genomsnitt.

Vid beddmning 5, lamplig 6vre grans for svenska férhallanden
maste saledes hansyn tas till att prisfuktuationerna, aven under den
nyligen passerade fastighetskrisen, inte for bostadsfastigheter varierat
mer an att de ryps inom  tex. 25 procent. EN apnan sak ar att
variationerna  for enskilda objekt kan ha Overstigit den nivan.

Jag ser en fordel i att i nuvarande marknadssituation  kunna foresla
ldsning gy 6vre beldningsgranser i lagstiftningen.  Laget karaktériseras
ay aterhdmtning i fastighetspriserna  och 5, relativ balans pa markna-
den. De tendenser till 6verhettning pad marknaden gom upplevdes
under slutet 5, 1980-talet foérekommer inte langre.

Vidare har hypoteksinstitutens kreditprévning utvecklats  positivt

pa flera satt. Kreditprovningen tar inte bara hansyn till |&neobjektens
bakomliggande sakerheter och marknadsvéarden, utan provningen
omfattar i forsta hand lantagarnas finansiella  stédllning och betal-

ningsformaga.  En beldningsgrans  p& 75 procent gy Marknadsvérdet
for bostadsfastigheter  gnger jag vara V@l avvéagd och betryggande med
hansyn till hur instituten pymera driver kreditprovningsfrgorna.

For andra typer ay fastigheter, gom kommersiella  fastigheter och
jordbruksfastigheter, tenderar priserna att variera i stdrre utstrackning.
Prisskillnadema mellan enskilda objekt kan ocksd gra forhallandevis
stora beroende pa individuella faktorer gom tex. lage och utnyttjan-
degrad. Kreditprévningsprocesserna maste utformas med héansyn till
dessa variationer pa& marknaden.
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Jag anser det vara lampligt att lagga den Gvre beldningsgraden  for
dessa fastighetstyper nagot lagre an for bostadsfastigheter  och har vid
detta Overvdgande stannat Vid ggmma grdns som anvands i Danmark,
60 procent, eftersom den gransen &r vél etablerad inom institutens
praxis &aven i Sverige.

Fastigheter gom klassificeras annat satt bor inte kunna beldnas
inom amen for systemet med forménsrétt for vissa skuldforbindelser.
Det far markeras att hypoteksinstituten, inom yamen for de gransvar-
den jag foresldr, pa eget ansvar har att beddéma lampligt risktagande
och faststalla den grans for belaningsgraden g institutet tillampar
for varje enskilt Ianeobjekt.

| detta sammanhang bér uppméarksammas att tillgangar och
sakerheter gom svarar mot den befintliga stocken g, skuldférbindelser
i vissa fall har varit foremal for andra véarderingsmetoder an beddm-
ning gy Marknadsvérdet. Om den utestdende stocken 4, skuldforbin-
delser skall f& omfattas 5, forménsratt enligt de pya reglerna ar det
inte nddvandigt  att vid inforandet L, regelsysteinet 1&ta géra en ny
vardering av de underliggande belaningsobjekt som svarar Mot
obligationsskulden. Tidigare anvanda varderingsmetoder bor fa galla.
For nytillkommande  beldningsobjekt  skall emellertid marknadsvéardet
bestammas.

| praktiken kommer sdledes tidigare gjorda varderingar och
varderingsmetoder att gy Praktiska skal att fa inledningsvis accepte-
ras. Problemet ar gy O6vergdende karaktar. Totalt sett kan detta snarast
medfora o fordel for sékerheten i systemet. Vid prisokningar for
belanade fastigheter kvarstdr den gamla varderingen och bidrar pé s&
satt till skapande ,, Overvarde i tillgAngsmassan. Synséttet  innefattar
naturligtvis  inget hinder for lantagaren att vid prisokning i beldnad
fastighet begéra ny vardering gy sékerheten for det fall att den skall
beldnas ytterligare.

Med tillampning 4y ett tillstAndsforfarande kommer férmansratten
att galla forst efter det att Finansinspektionen kontrollerat bl.a. att
institutet  avskilt tillgdngar och sakerheter gom motsvarar ifragavaran-
de stock 4, skuldférbindelser. Det ligger sdledes i institutets eget
intresse att varderingen g, beldningsobjekten s& snabbt gom mOjligt
kan beddmas g | Overensstammelse  med féreskrifterna.  Avsikten
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ar inte att institutet skall begéara extra Sakerheter foér eventuella
prisfall for existerande beldningsobjekt i de fall d& lantagaren fullgjort
sina forpliktelser enligt laneavtalet.

Mitt forslag idenna del innefattar saledes @vre grénsvarden. Inget
hindrar det institut gom anser att gransen for deras del bor sattas lagre
att genomféra g sddan atgard. Det forhdllande  att gn funktionell
losning forordas medfor att instituten inte heller bor i lag forhindras
att bevilja 1&n i utymmet &ver har angiven beldningsgrad. Sadana lan
kan emellertid inte finansieras genom Lutgivande 5y skuldférbindelser
av har avsett slag eftersom s&dana 1&n med dartill horande sékerheter
inte kan ingd i den avskilda tillgdngsmassan.

46  Varderingsfragor

Mitt forslag: Narmare foreskrifter —angdende hur varderingen 4y
beldnade fastigheter skall verkstéllas utfardas 4, Finansinspektio-

nen.

Reglerna fér hur vérderingen skall ga till behdver inte framgd 4y lag.
Redan , har Finansinspektionen ett uppbyggt regelsystem for hur
fastighetsvardering i samband med finansiell verksamhet bor ga till.
Detta system gy regler bor iallt véasentligt kunna tillampas &ven i ny
férevarande  sammanhang.

Varderingen skall verkstdllas nar krediten beviljas. Enligt  min
mening  bor , vérderng  &4ga rym endast vid nybelaning. Har
l&ntagaren fullgjort sina &taganden enligt laneavtalet &r det, gom jag
i foregdende avsnitt angivit, naturligtvis inte meningen att instituten
skall yara tvugna att begara kompletterande  sékerheter nar priserna
for befintliga laneobjekt ror sig nedat.

Har institutet  véarderat o, fastighet felaktigt skall erforderlig
nedskrivning 5y vérdet ske i det register gver tilgdngar och sakerheter

som institutet skall féra. Négon féréndring 5y villkoren  gentemot
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lantagaren  behover inte ske. Det vasentliga

registret fortldpande  gygrgr Minst mot utfardade
forenklas 5, att det &r institutens skyldighet  att
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anledning  satts
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Verkligt varde skall arligen faststéllas genom individuell  vérdering.
Om sérskilda skal foreligger far vardering g, smahus med begrénsat
varde grundas p& generella uppgifter o, prisnivder for sddana objekt.

Vérderingen skall utféras 5y en varderingsman  med erforderlig
kompetens och med anvandande av erkanda och accepterade
varderingsmetoder. Den metod eller kombinationer ay Mmetoder skall
véljas gom for varje enskild fastighet bast aterspeglar forsaljningsvar-
det pa& balansdagen. Varderingen skall dokumenteras  skriftligt per
fastighet och innehdlla information om Nhar och hur och vilka
grunder vérderingen  utforts och 5y vem.

Allmanna  rad

Enligt tredje stycket far vardering utféras 5y saval internt anstalld
personal gom externt anlitade varderingskonsulter om de uppfyller det
allménna  kvalifikationskravet. Detta innebar att varderingsmannen

skall besitta tillracklig teoretisk  och praktisk kunskap gy hur
varderingen skall utfdras samt | Ovrigt grg Val fortrogen med

fastighetsmarknaden i allmanhet och den enskilda fastighetens lokala
marknadsforhallanden i synnerhet.
For att faststélla forséljningsvéardet kan foljlande metoder eller

kombinationer ay Metoder tillampas:

Ortprismetoden
Metoden har sin utgdngspunkt i marknadsanalyser. Detta innebar att
véardebeddmningen gors med ledning 4, betalda priser for likartade
fastigheter, jamforelseobjekt, en fri och 6ppen marknad. Tillgang-

en P& relevanta marknadsdata & darfor 5, avgbrande betydelse for
resultatets kvalitet. For att mojliggéra  analysen relateras betalda priser
till vardepé&verkande  faktorer.

2. Kassaflodesmetoden
Metoden bygger #ven den pd marknadsanalyser mpen har utformning-
en av en investeringskalkyl. Metoden utgdr frdn o bestamd kalkylpe-
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riod déar betalningsstrommarna och det framtida restvardet diskonteras
till ett nuvarde, d.v.s. ett beddomt forséljningsvéarde.

De framtida  betalningsstrommarna beddms och faststalls  utifrdn
respektive  fastighets radande forhallanden. Harvid  beddéms bland
annat hyror, hyresutvecklimg, vakanser och vakansutveckling, drifts-
och underhaliskostnadsutveckling, inklusive eftersatt  underhall.
Réntekostnader och andra fmansieringskostnader skall inte beaktas i
flodena.  bedémningarna om framtida  hyresnivéer, vakanser och
kostnadsutveckling skall aterspegla marknadens  férvantningar och
synsatt.

Risker forknippade med respektive fastighet beaktas iflédena. Risk
darutover beaktas vid faststéllande 5, kalkylrénta  respektive —avkast-
ningskrav. Direktavkastningskravet motsvarar Mmarknadens  forrant-
ningskrav for liknande objekt. Nuvérdet , eventuella réntebidrag bor
beréknas separat i flodet.

Det danska Finanstilsyitet har utfardat Bekendtgorelse om
realkreditinstitutters vardiansattelse nr. 194 af 15. marts 1994.
Under rubriken generella bestdammelser har i bekendtgorelsens 38
den huvudsakliga vérderingsprincipen angivits vilken ocksd aterfinns
i realkreditlovens 41

Varderingen skall ligga inom det belopp gom en fOrvarvare med
kunskap oy, de forevarande pris- och marknadsférhallandena for
egendom g, ifrAgavarande slag och med liknande storlek, kvalitet och
utrustning, kan antas vilja betala kontant for egendomen. Forhallan-
den gom motiverar et sarskilt hogt pris skall inte beaktas. Vid
varderingen skall hansyn tas till eventuell risk fér &ndringar i
marknadsforhallanden eller strukturférandringar. Ar det fraga om
egendom &gd gy stat eller kommun far anskaffningsvardet ligga till
grund for varderingen oy institutet beddmmer detta vérde gom

rimligt.
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47  Statlig garanti och kommunal borgen

Mitt forslag: Fordringar sakerstdllda med statlig garanti och pant
i beldningsobjektet far ingd i sakerhetsmassan &ven till den del
fordringarna  Gverstiger angiven beldningsgrad.

Lan vilka lamnats till kommunala foretag eller andra och gom
sakerstallls ~med kommunal  borgen far Overgangsvis  ingd i
tilgdngsmassan  inom i lag angiven beldningsgrad.  Vid nybeld-
ning eller omsétining 5, 1&n skall emellertid s&dana lan sakerstal-
las med pant i den beldnade fasta egendomen.

Lan direkt till kommuner far inte ingd i tillgdngsmassan.

En séarskild frdga &r hur lan for vilka staten lamnat garanti respektive
kommun stallt borgen skall behandlas. Eftersom s&dana sakerheter
inte skall behova sattas iffaga har fr&n instituten framforts  dnskemal
om att sadana [&n skall kunna raknas bland tillgdngsmassan  &ven
i de delar gom kan overstiga 75 procent gy Marknadsvardet for
bel&ningsobjektet.

Det #r inte avsikten att de foreslagna reglerna skall forsvara
anvandandet 5, vedertagna  bostadsfinansieringsinstrument. Den
utldning gom Sker med statlig garanti skall ocks& ygra Sékerstalld med
pant i belaningsobjektet. S& lange situationen ar sddan forefaller — det
vara fimligt  att fordringar  gom fullt ut ar sakerstéllda med statlig
garanti och pant i belaningsobjektet far ingd i sékerhetsmassan &dven
avseende belopp ©verstigande 75 procent gy l&neobjektets  mark-
nadsvarde. Darigenom  paverkas inte heller forutsattningarna for
nyproduktionen 5, bostader.

Nar det galler kommunal borgen méste skillnad géras pé utléning
som Sker till kommunala féretag och utldning direkt till kommunen.
Enligt 8 kap. 13 8§ kommunallagen 1991:900 galler férbud mot
pantsattning. "Kommuner  och landsting fér inte upplata pantratt i sin
egendom till sakerhet for op fordran. Vid forvary 4, egendom far de
dock @verta betalningsansvaret — for 1&n g tidigare har tagits upp Mot
sakerhet 4, pant iegendomen."

IZ.I
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For kommunala foretag géaller inte pantséattningsforbudet. For deras
upplaning har trots detta kommunal borgen stéllts. Pa sd vis undviks
kostnader for uttagande 4, pantbrev.

Utlaning till kommuner skilier sig markant frdn den typ gy utléning
som avser belaning 5, fastigheter och dar fastighetspanten skall héllas
avskild. Det finns ingen anledning att blanda sddan utldning i den
tillghngsmassa  gom Skall \gra registrerad. Detta stéllningstagande har
inget att gora med hur saker utldning till kommuner skall gnses vara.

Man maste halla i minnet att det regelsystemjag  foreslar tar sikte
p& bevijade krediter mot realsdkerheter.  Om utlaning  direkt till
kommuner skall 55 en Verksamhetsgren for hypoteksinstitutet — krévs
att det utnyttiar mojligheten  att driva verksamheten i den blandade
form gom den funktionella  varianten medger.

N&r det galler utldning till kommunala foretag for finansiering 4y
fast egendom bor i fortséttningen kravas att den séakerstdlls med
pantratt. N&got skél att i dessa fall tillitta andra beldningsgrader  an de
som angetts foreligger inte. Sddan belaning far visserligen férekomma
nar s& beddms lampligt, qen skall inte ingd iden sékerhetsmassa 6ver
vilken register skall foras.

Jag ar val medveten o, de regler goy, géller for den kommunala
sektorn betraffande pantséttning. Endast for vissa delar 4, bostadsin-
stitutens  lanestockar som Omfattas 5, kommunal borgen &r det mgjligt
att prestera formella sékerheter och da till merkostnader i form g,
administrativa  avgifter. Med héansyn till dessa omsténdigheter  och till
de strukturella  &terverkningar  gom folier med ett arrangemang d& ¢on
betydande stock gy krediter maste lyftas 5, for att finansieras i gppan
ordning, har jag stannat for o Gvergdngslosning.

Utestdende fastighetsldn  gop vid lagens ikrafitradande  ar saker-
stallda med kommunal borgen kan 6vergéngsvis filldtas skuldtacka gp
motsvarande uppldning med sarskilt sakra obligationer  fram till dess
lanen blir foremal for omsattning eller forfaller till betalning.  Vid de
tillféllena  gnser a0 att samma fegler skall tillampas fér kommunala
foretags fastighetsbeléning  gom de gom galler for ovrigt. Samma krav
och forfarande kommer d& att gélla for den utestdende Ianestocken
som Vid nybeldning.
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4.8 Tillsynsfragor

Mitt forslag: Regler qon offentiig tillsyn over institut gom ger ut
skuldférbindelser av har avsett slag infors. Reglernas utformning
skall ienlighet med EG-direktivet gse att skydda innehavarna 4y
skuldforbindelserna.

Som tidigare namnts kraver EG-direktivet att det skall 5, lag framgé
att det ar frAga oy, offentlig tillsyn i syfte att skydda innehavarna gy
de avsedda skuldférbindelserna. Det racker sdledes inte med den
tillsyn gom institutet redan &r underkastad enligt befintliga tillsyns-
regler.

Jag har tolkat denna regel gom att det &r frAga om ftillsyn 4y att de
sarskilda regler ggm infors i syfte att géra undantagsregeln tillamplig
i svensk ratt efterfolis.  Ett fatal nya regler tillkommer  saledes utéver
de redan g, foérekommande tillsynsreglerna for foretag gom lyder
under lagen g, finansieringsverksamhet. Lagtexten i detta avseende
skall inte behéva ygra mer OmMfattande &n att det klart framgar att
tillsynen  skall verkstéllas 5, Finansinspektionen och ivilka narmare
angivna avseenden tillsynen  skall utdvas.

Av lag behover sdledes framgd att det institut gom ger ut sékra

skuldférbindelser gr foremal for tillsyn i syfte att de séarskilda regler
som ar till foér att skydda skuldforbindelseinnehavarnas stéllning
iakttas. De detaljforeskrifter som Kkravs i sammanhanget far utfardas

ay lillsynsmyndigheten.

Det behdver dock inte yara frdga om en tillsyn gom tar sikte pé att
kontinuerligt granska varje enskilt institut. Det kan g tillrackligt
med ett regelsystem gom ftill sin utformning  Alagger instituten att folja
de vardringsforeskrifter som tillsynsmyndigheten utfardar.

Som jag ger saken innefattar tillsynen framst forfarandet i samband
med tillstdndsgivningen och kontroll gver att det sérskilda registret
over att tillgdngar och sakerheter gyarar mot utfardade skuldforbindel-
ser fors ett korrekt satt. Kontrollen oy att instituten foljt varderings-
foreskrifiema  ar ocksd 5y betydelse. Stickprovskontroller av att gjorda
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varderingar ar korrekta borde g4 tillfyllest for att sakerstélla  att
tillgdngsmassan ar riktigt vardrad. Skulle det visa sig att felaktig
vardering  &r gy mer Systematisk karaktar l0per naturligtvis institutet
risken att dess tillstdnd gt driva verksamheten  satts ifrdga.

Sammantaget  torde arbetet med tillsynen i , berért avseende
innebéra att g redan befintlig  tillsynsverksamhet utokas nagot. Den
torde medféra att Finansinspektionen tillférs et par nya tianster.

Den svenska tillsynen kommer att ha sérskild betydelse i det skede
da bestammelserna  skall trdda i krafi. Finansinspektionen behover da
granska att institutet har avsatt tillrdckliga  tillgdngar och sakerheter
for att gyara mot den utgivning av Skuldférbindelser for  vilken
formansratt  skall galla efter det att tillstind meddelats. Vidare skall
institutets ~ ekonomiska  stéllning \grg S&dan att Ovriga borgenarer kan
bedémas ha i praktiken ggmma Sakerhet for betalning go, tidigare.
Nar inspektionen gjort beddmningen  att institutet gygrgr mot de krav
som lagstiftningen  och inspektionens  foreskrifter anger skall inspek-
tionen meddela tillstind  for institutet  att ge ut skuldférbindelser av
det slag gom har gyses. FoOrst efter inspektionens tillstandsbeslut
kommer formansratten  att gdlla. Ett aterkallat tillstdnd  paverkar inte
férmansratten for redan utgivha skuldférbindelser.
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49 Vissa Overgangsfragor

Mitt forslag: Institutets utestdende stock g, skuldforbindelser far
omfattas 5y de pya reglerna i den man tillgdngar sakerstdlida med

pant i fast egendom eller andra godtagbara tillgangsslag i
motsvarande man kan antecknas i institutets register @ver dessa.
Lan till kommunala féretag for fastighetsfinansiering, vilka 1an

sakerstallts med kommunal  borgen, far Overgdngsvis inréknas i
den tillgdngsmassa  over vilken register skall féras. Vid nybela-
ning eller l&neomsétiningar  skall sddan utldning sakerstallas  med
pant i fast egendom for att fa raknas i tillgdngsmassan.

For 1an beviljiade fore det att de nya reglerna tratt i krafi godtas
tidigare gjorda varderingar 5y Sékerheterna. Vid l&neomsattningar
skall ny vardering verkstdllas  endast o, lantagaren inte fullgjort
sina &taganden enligt laneavtalet.

Den kanske mest betydelsefulla  fragan i 6vergangshanseende ar hur
utestdende stock g, skuldforbindelser skall behandlas. | Danmark
valde man att lata bestammelserna fa retroaktiv  verkan Vvilket forde
med sig att all den obligationsutgivning som var S&dan att den
inrymdes under undantagsbetammelsens rekvisit kom att omfattas.
Detta yar ay SPeciell betydelse eftersom den danska obligations-
marknaden praglas g, bla. langa I6ptider p& ypp fill 30 ar.

Ett annat alternativ  ar att lata endast obligationsutgivning som Sker
efter det att bestaimmelserna  tratt i kraft fa omfattas 5, skyddssyste-
met. Detta medfér att relativt lang tid kommer att passera innan
systemet omfattar merparten av fastighetsfinansieringen i landet. Det
kommer med den varianten gt droja  innan systemet far ndgon
namnvard genomslagskraft.

Hansyn bor ocksd tas til de sk. negativklausuler —gomy forekommer
i l&nevillkoren  vid institutens utgivning gy Skuldforbindelser.
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En negativklausul kan tex. ha foljande lydelse.

"Ingen sakerhet stélls for lanet. Institutet forbinder sig darfor att, s&
lange négon obligation &r utestdende, inte sjalvt stilla, eler lata gnnan
_vare Sig iform g, ansvarsforbindelse  eller eliest stélla, sakerhet for
annat lan som upptagits eller kan komma att upptas gy hstitutet, utan
att forst tillse att obligationerna  sakerstalls samma Vil kor. Institutet
forbinder  sig dessutom att inte stilla sé&kerhet fOr gnnans 1&n eller
ansvarsforbindelse. Med "annat 1&n" oyan avses &N som upptagits
mot utgivande g, obligation, certifikat eller annat vardepapper, vilket
ar eller kan bli foremdl for handel bors eller gnnan erkand
marknadsplats."”

Negativklausulen, som inleds med att ingen sakerhet stalls for lanet,
syftar till att inte férsdmra obligationsinnehavarens mojligheter il
betalning genom ait sakerheter stalls for kommande forbindelser  frén
institutets  sida.

De negativklausuler som forekommer vallar  viss g bland
instututen  for det fall g ny typ av skuldférbindelse, forenad med
férmansratt,  skulle borja ges ut.

Det ligger ett naturligt intresse i att den svenska hypoteksmarkna-
den kan fortsatta att arbeta sa friktionsfritt som Mdjligt. Mot bakgrund
av att de nya reglerna inte innefattar ndgon forandring 5, de bakom-
liggande sakerheterna, fastighetsbestandet, #r det rimligi att utestien-
de stock s& langt det gar far omfattas 5, de nya 'eglema gom innebér
att stéliningen  starks for innehavarna 5, dessa vardepanper.

Om inte den utestdende stocken 4, skuldférbindelser far omfattas
v de nya reglerna  kommer volymen gtt bli for liten for att de nya

reglerna inom o6verskadlig tid skall kunna sl& igenom upplanings-
villkoren. De ar ocksd 4, betydelse att inte regler foreslds gom kan
riskera utlésning 5, negativklausulerna med uppsagniig 5, obliga-

tionsldnen  gom foljd.

Overgangsreglerna bor séledes utformas ett s& snidigt satt att
6vergangen till det nya regelsystemet  kan ske utan mer kostnadskré-
vande ingrepp. Av uppgifter frAn instituten har framgatt att det

sammantaget bara kan 55 frdga om négra procent gy utidningen gom
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ligger i sékerhetslage o6ver 75 procents beldningsgrad. Det bor darfor
kunna g& relativt snabbt for instituten att anpassa SI9 tll de nya
reglerna  och avskiljia  erforderlig tillgdngsmassa fran sin  6vriga
verksamhet.

Det ligger i institutens eget intresse att S& snabbt gom MAjligt  kunna
visa placerara att det kunnat efterkomma reglerma om de pyg Sérskilt
sakra skuldférbindelserna.

Som jag berért under avsnitt 4.7 uppkommer 6vergangsvis ettt
problem med de l&n gom ~Sékerstdllda  med kommunal  borgen,
beviljats kommunala foretag i fastighetsfinansieringssyfie. | dverskad-
lighetens intresse  bor systemet  inte innehélla ett flertal skilda
tillgangsslag. Huvudregeln  bor enligt min mening ygrg att systemet
skall ygra inriktat fastighetsfinansiering, och séledes sékerstéllt
med pant i fast egendom.

Under radande férhdllanden har op inte obetydlig del 4, hypotek-
sinstitutens ~ verksamhet varit inriktad p& utlaning till kommuner och
kommunala foretag. Utldning direkt till kommuner bor for framtiden
finansieras i gnnan form &n i den form gom hér foreslds. Inget hindrar
emellertid  att utldning till kommunala foretag, i syfte att finansiera
fastigheter, kan fi omfattas 5y de pyg reglerna. Det bor da yara fréga
om Vverksamhet gom bedrivs under samma regelsystem gom Qdaller for
6vrig har berord fastighetsfinansiering. Under op Overgangsperiod
kan emellertid accepteras att det férra sakerhetssystemet fortsatter  att
galla. D&med uppnds, utan nagon pavisbar  sékerhetsforlust, att
systemet kan komma igdng under s& smidiga former gom MOjligt.

Ett liknande synsatt gor sig géllande betraffande tidigare forekom-
mande varderingsregler. Om varje l&neobjekt gom skall ingd i
sadkerhetsmassan skulle behéva varderas nytt infor overgangen till
de nya reglerna, skulle betydande kostnader uppstd utan Motsvarande
effektivitetsvinster. Vid laneomsattningar  skall ny vardering  verkstal-
las endast o, l&ntagaren inte fullgjort ~ sina &taganden enligt lane-
avtalet.

| syfie att UPPN& op S& latthanterlig  dvergéngssituation  som Mojligt
kan det godtas att tidigare gjorda varderingar gy underliggande
sakerheter ligger till grund fér bedomning 5 tillgngsmassans varde
da de nya reglerna trader i kraft. D& nybeldning sker skall vid behov
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ny viérdering av berort laneobjekt goras. Sadant behov far anses
foreligga i de fall da det kan vara oklart om det sammanlagda
lanebeloppet som kommer att belasta den fastighet det 4r fraga om
ligger inom angiven belaningsgrad.
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5  Lagstiftningsfragor

| detta kapitel skall i korthet beréras de fragestélliningar som handlar
om ingrepp i lagstiftningen  gom behdvs for att anpassa Svensk ratt till
aven den undantagsregel gom har gyses. De Overvaganden — gom lett

fram till mina forslag rorande forfattningséandringar har i allt vasent-
ligt behandlats under Kkapitel Kommentarer till  forfattningstexten
ges | kapitel

51 Undantagsregeln i artikel 22 punkt 4

i tredje livforsakringsdirektivet

inforlivas i svensk ratt.

Mitt forslag: Jag foreslér att det i svensk ratt inférs bestammel-
ser som gOr det mojligt for svenska foretag gom bedriver verk-
samhet enligt lagen oy, fmansieringsverksamhet att ge ut sadana
skuldforbindelser som avses | bl.a. tredje livférsakringsdirektivets

artikel 22 punkt

| det direktiv gom Oéller for mitt utredningsuppdrag ingar gom den
huvudsakliga uppgiften  att, gom direktivtexten uttrycker  saken,
dvervaga om Kreditmarknadsbolag med viss specificerad verksamhet,

tex. utldning mot mycket god sakerhet i fast egendom,  bor fa

méjlighet  att tillampa  sérskilda lagfasta regler om forstarkt —offentlig
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tilsyn och g forménsratt vid konkurs for innehavare 5 institutets
skuldférbindelser.

Som angivits under avsnitt 1 har i skilda lagstiitningsérenden
berérts frdgan oy, det i Sverige skall inféras bestamnelser gom gor
det mojligt att ge ut den typ gy skuldforbindelser son avses | bla.
tredje livforsakringsdirektivets artikel 22 punkt

Olika  angreppssatt har valts i lagstiftningsarletet. | lagen
1990:I 114 oy Vvardepappersfonder har gn i princi  motsvarande
undantagsbestammelse inforts i lagens 19 men | forarbetena
konstateras att bestammelsen inte jr tillamplig  pa sktldférbindelser
utgivna 5, svenska kreditinstitut eftersom de, dvs. instituten, inte
uppfyller undantagsregelns rekvisit. Om lagstiftaren slall genomféra
de forslag jag lamnar i detta betdnkande finns anledning att pa nytt
6vervaga den narmare utformningen av 19 8 i lagen oy Vvarde-
pappersfonder.

Vid genomférandet 5, tredje livforsakringsdirektiiet befanns det
inte yarg MOjligt att infora undantagsregeln  eftersom deti Sverige inte
existerade nagra institut gom uppfyllde de rekvisit diektivet angav.
Det aviserades att fragan skulle komma att utredas narmare.

Att nagon séarreglering 5, hypoteksinstituten irte  genomforts
hanger sgmman ™Med samordningen gy fnansboagslagen och
kreditaktiebolagslagen till den gemensamma kreditmlrknadsbolags-

lagen. EG-direktiven forutsatter  inte heller nagon sarreglering gy
vissa institut.

Det fortjanar att framhéllas att direktiven istéllet grger en sarskild
typ gy Skuldférbindelse, namligen on gom &r utgivenav gn emittent
som Star under sérskild offentlig tillsyn och att innehavare ay en av
sddan emittent utgiven skuldforbindelse ar formansberattigad  vid
utgivarens  betalningsoformaga.

Placeringsaspekten har kommit att bli vagledanle for bedom-
ningen 5y Vvilka egenskaper gon, obligationen/skuldfdbindelsen bor
vara forenad med for att gnses vara ~Sarskilt séker" och darmed
godtagbar f6r placeringar i gn omfattning  gom annars INte vore fillaten
for de foretag gom Star under det sarskilda regelsystemsom  galler for
t.ex. forsékringsbolag.
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Vid overvagande 4y om det finns tillrackliga skal att genomfora
en fullstandigare  anpassning till EG:s regelverk &n gom tidigare varit
mojlig  bor situationen p& bdde den svenska och den internationella
hypoteksmarknaden  beaktas. Jag har berort dessa frdgor under kapitel
2 och

| ett europeiskt perspektiv ar det for svenska forhdllanden
angelaget att vi utnyttiar mojligheterna for anpassning till de for
medlemslanderna  gallande regelverket. Darmed kan i méjligaste  man
astadkommas  gn s& véal fungerande svensk fastighetsfinansierings-
sektor gom Omstandigheterna  medger.

Effektivitet for instituten och férmanliga  villkor for lantagarna
kombinerad med fullgoda sakerheter for investerarna &r efterstrav-
ansvérda omstandigheter  fér o, optimal fastighetsfinansiering.

Efler den genomgang jag gjort ovan, baserad pa vad gy anforts
under kapitel 2 & min slutsats den att regler gom gor det mgjligt
for svenska institut igrg verksamhet fastighetsfinansiering ingér att
emittera  skuldforbindelser som ar sddana att de uppfyller de rekvisit
som EG-direktiven anger bor inforlivas i svensk ratt.

Detta foranleder forslag till &andringar i lagen g, finansierings-
verksamhet,  forsékringsrorelselagen och formansrattslagen.

52 Behova andringar i lagen om
finansieringsverksamhet

Narmare ©vervaganden kring mina forslag om @ndringar ilagen om
fmansieringsverksamhet framgér 5, kapitel I-lar berérs saledes
foretradesvis  de lagstiftningstekniska detaljerna.

Till on borjan bor i lagens kapitel 3 o rorelseregler foras en ny
underrubrik  goy, forslagsvis  lyder “"sarskilda regler for vissa kredit-
marknadsforetag". Darigenom  markeras att reglerna har karaktar 5y
specialregler med visst syfte, i detta fall att undantagsregelns  krav pa
viss lagreglering skall yara uppfyllt.
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De nya Paragraferna  syftar séledes till att det 5, lag skall framgd
att de institut gom ger ut skuldférbindelser gy det slag det p, ar fraga
om Skall std under sarskild offentlig tillsyn och att belopp fran
utgivningen ay Skuldférbindelserna skall investeras i tillgdngar gy
sddant slag att formansratt  galler itillgdngsmassan gy, institutet skulle
hamna i o Obestdndssituation. Detta ar de bdda rekvistit gsom anges
i direktivtexten.

Det skall g, lagtexten framgd att ett kreditmarknadsforetag, i vars
verksamhet  ingar att lamna kredit mot pantratt i fast egendom, far,
efter tillstdnd fr&n Finansinspektionen, ge ut skuldférbindelser som
5r forenade med sarskild formansratt. Vidare bor lagtexten ange att
den sarskilda férindnsratten  galler for fordringar avseende kapital och
upplupen ranta i den egendom gy, foretaget med stéd 4, sarskilt
upprattat  register haller avskild frén sin 6vriga verksamhet.

Vidare bor sékerheten i systemet regleras. Det maste foreligga
balans mellan specialdestinerade tilgdngar  och formansberéttigade
skuldférbindelser. Foretaget skall ygrg Skyldigt —att investera medlen
fran utgivningen ay Skuldférbindelser i tillgdngar och sakerheter i
sddan omfattning  att vardet darav fortiopande motsvarar Minst vardet
pa de fordringar som Kkan framstdllas mot bolaget med stod 5y de
utgivna  skuldférbindelserna.

Skyldigheten ~ for foretaget att halla register o6ver de tiligdngar och
sékerheter gom ar avsedda att tdcka fordringar gom kan framstallas
med stéd g, innehav gy, ifrhgavarande  skuldférbindelser ar betydelse-
full. Det skall fortldpande g5 mojligt for foretaget liksom  for
tillsynsmyndigheten att kontrollera att tillrackliga tilgdngar  och
sékerheter ar upptagna i det register gom skall gnge vad som svarar
mot oObligationsutgivningen.

| de nya bestammelserna bor anges att medel gom harrér  frén
utgivna  skuldférbindelser skall anvandas for lamnande g, kredit mot
pantratt i fast egendom. Ett s&dant stadgande medfor att det inte blir
mojligt for andra foretag att ge ut den speciella typ gy skuldférbindel-
ser det ar frga om har Ett institut goy har storre tillgéngsmassa
reserverad i det for andamalet avsedda registret &r emellertid inte gy
denna lydelse férhindrad att ge ut ytterligare  formansberattigade
skuldforbindelser. S&dant institut harju redan uppfyllt kravet att halla



SOU 1997:1 10 Lagstifiningsfragor

erforderliga  tillgdngar och sakerheter reserverade for beréttigade krav
frdn innehavarna 5y, skuldforbindelser.

Bestdmmelser o, de dvre belaningsgranser som far tillampas  for
bostadsfastigheter ~ respektive kommersiella  fastigheter och jordbruks-
fastigheter 4r ocksd nodvandiga for att styra systemet. Som betonats
ovan ar har frdga oy ovre grénser gom behdvs for att den egendom
som skall kunna g5 tillganglig — for formansberattigade fordrings-
dgare med latthet skall kunna urskiljas. Detta har betydelse for
systemets trovardighet.

Foreskrifter om hur marknadsvardet skall faststallas skall med-
delas g, Finansinspektionen. Kvaliteten pa varderingen 5, de ftill-
gangar och sakerheter g@ver vilka register fors har betydelse for hur
"sakert" systemet &r.

For att de angivna rekvisiten skall g5 uppfyllda behdvs kontroll
som kan verkstallas  gepnom ett tillst&ndférfarande. Det ar darfor
nodvandigt  att foretag gom avser att ge ut sarskilt sakra skuldférbin-
delser ansoker o tillstdnd  for detta hos Finansinspektionen. Till
anstkan skall fogas gp redogérelse for att institutet uppfyller de krav
som framgdr 4, lag och Finansinspektionens foreskrifter for verk-
samheten. Det blir harigenom foérst nar institutet gor bedémningen  att
det uppfyller  kraven goy de nya reglerna  aktualiseras, och forméans-
ratten kommer inte att ygrg ikraft forran  efter det att erforderligt
tillstdnd  lamnats 4, inspektionen.

Tillsynsfragorna 5r redan i allt vasentligt reglerade under lagens
om fmansieringsverksamhet kapitel 5 gp tillsyn. Som anmarkts gyan
méste det emellertid grq frdga o offentlig  tillsyn gom framgdr 4y
lag, inte bara den gg, kreditmarknadsforetag redan &r underkastade.
Tillsynen  skall ske i syfie att skydda innehavarna 4, skuldférbindelser
for det fall att institutet hamnar i o, obestndssituation. Det ar saledes
tillsyn gy att de nya reglerna, ygrs Syfte bla. &r att skydda innehavarna
av Skuldforbindelserna, folis gom blir det pya inslaget i tillsynsverk-
samheten.

Den forteckning over kreditmarknadsféretagen som inspektionen
skall fora enligt 5 kap. | § bor sérskilt gpge Vilka foretag gom har
tillstdnd  att ge ut de sarskilda skuldférbindelser som héar avses.
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Fillsynsaspekten behover sdledes inte bli alltfor aetungande
eftersom den inte innehdller sarskilt mycket nytt. Det ar framst i
samband med tillstdndsforfarandet och for kontroll att registerféring-
en ar korrekt oy insatser behover goras. Tillsynen i Gvrigt far framst

ta sikte att de nya reglerna  efterfoljs.

Finansinspektionens beslut i ett tillstAndsarende b6ér  kunna
overklagas samma Séatt gom andra tilstindsbeslut  enligt lagen, dvs.
till  kammarréatten. Av 6 kap. | § tredje stycket framgar att andra

beslut gomy inspektionen meddelar enligt lagen 4, finansierings-
verksamhet far overklagas hos lansratten.

Det bor markeras att foretaget, for att reglerna gm formansratt
skall kunna tillampas, maste visa att det har ekonomisk st/rka gom &r
tillracklig ~ for att mota eventuella krav fran Gvriga fodringségare, — dvs.
de \grg fordringar inte kommer att ha formansratt. Eftersom detta ar
ett problem gy mer tillfallig karaktar, bor bestammeser i detta
avseende tas i under Overgdngsbestammelserna.

53 Andringar i forsakringsrorelselagen

Mitt  forslag: | forsékringsrorelselagen infors  gn ny phcerings-
regel gom medger berérda foretag att placera upp til 4 procent
av Sina tekniska avséttningar i skuldférbindelser av detslag  gom

anges | det pyg reglerna i lagen op fmansieringsverksamhet.

For att undantagsregeln skall yarg tillamplig fordras  att det blir
mojligt  for placerare att utnyttia den oy, behov 5, det kan gpges
foreligga. Ett tillagg maste darfor goras i 7 kap. 10 ¢ § foisékringsro-
relselagen. | den paragrafen har dvriga itredje livforsékringsdirektivet
artikel 22 angivna placeringsregler  inforts. Nu erfordras at i paragra-
fens forsta stycke infors gn py punkt 5 med angivande 5, den Gvre
grans i procent som skall galla for placeringar i skuldiorbindelser
utgivna med stod 5, de s bestammelserna i lagen om finansierings-

verksamhet.
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Undantagsregeln anger 40 procent som Ovre grans men det Stér
medlemslanderna fritt att satta gransen lagre oy detta befinns 55
andamalsenligt. Nagra skal att frdngd den grans gom angetts i EG-
direktivet  har inte framkommit.

Nagot ytterligare  bor sagas om valet 5y placeringsgrans. | den
tidigare utredning 5oy behandlat  placeringsgranserna har beddm-
ningen gjorts att det inte star i Overensstammelse  med gp véldiversi-

fierad placeringsportfolj att ha s& mycket gom 40 procent gy de
tekniska avsattningarna placerade i ett enhandsengagemang. Det ar
inte antagligt att ett institut, grundat egna beddmningar, skulle ha

for avsikt att gora en S&dan placering. Frégan &r oy lagstiftaren  har
anledning att gora en annan Pedomning an den gom gjorts  vid
utformningen av EG-direktiven. Om de institut gom ger ut sarskilt
sékra skuldforbindelser enligt lag har de skyldigheter  gom anges i
direktiven  s& bor det inte g5 forenat med ndgon ytterligare risk g
placering sker i skuldférbindelser utgivna g, S&dant institut.

Den foreslagna &ndringen innebdr att svenska forsakringsbolag far
mojlighet att vid behov kunna hélla er koncentrerade obliga-
tionsportfélier ~ for skuldtackningsandamal. En sddan okad handlings-
frihet i placeringspolitiken kan ha betydelse marknaden  men
effekterna skall inte &verdrivas. Riskspridningstankandet ar val
forankrat inom forsakringssektorn och forsakringsrorelselagen inne-
haller bestammelser 5y mer allmant slag gom reglerar hur de till-
gangar gom anvands for skuldtackning skall placeras.

Av 7 kap. 9 5 § forsékringsrorelselagen framgér att dessa tillgang-
ar skall placeras s& att lamplig  riskspridning uppnas. Tillgdngarna
skall, med beaktande 4, bolagets forsakringsataganden och forand-
ringar i tillgdngarnas  framtida varde och avkastning, placeras s att
bolagens betalningsberedskap gr tillfredsstéllande och den foérvantade
avkastningen tillracklig.

De grundlaggande principer o lamplig  matchning  och diversi-
fiering gom angetts galler oberoende 5, de detalierade gransvérden
for spridning gy placeringarna  respektive enhandsengagemang som
ocksd aterfinns i forsakringsrorelselagen. Aven efter en lattnad i ett
enskilt gransvarde  ar respektive  bolag skyldigt  att utforma  sin
placeringspolitik utifrdn dessa riktlinjer. ~ Sérskilda stéllningstaganden
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infor olika placeringsalternativ fordras p& styrelsenivd  och obliga-
tionsplaceringarna blir darefter féremal for bade bolagsintern  kontroll
och offentlig tillsyn.

54 Andringar i formansrattslagen

Mitt forslag: For ifrdgavarande skuldforbindelser skall formans-
ratt galla iden ggenom och iden omfattning  gsom framgér 5, de
nya reglerna ilagen o finansieringsverksamhet.

Det avgdrande rekvisitet for att undantagsregeln  skall 5.4 tillamplig

ar att innehavarna 5, de sarskilda skuldforbindelserna ar beréttigade
till  prioriterad  aterbetalning  vid institutets  obestand.  Som gnges |
direktivet skall institutet investera medel fran utgivningen av
skuldférbindelser i tilgdngar  gom under skuldforbindelsernas hela

giltighetstid  tacker fordringar avseende kapital och rinta harrérande

frdn innehavet 5y skuldforbindelserna. Detta &r den s.k. balansprinci-

pen. Under forutsattning  att tilgdngsmassan  &r ratt varderad kommer
sdledes formansratten att medféra  sékerstalld betalning  for de
berdttigade krav avseende kapital och upplupen ranta gom innehavar-

na av de sarskilda skuldforbindelserna har.

Den bestammelse goy behévs i detta avseende bor féras i
férmansrattslagen som en ny paragraf direkt efter den formansratt
som folier med pant i fast egendom. Darmed markeras ocksa
kopplingen till att medel gy harrér frdn utgivningen 4, skuldforbin-
delser skall investeras i tillgdngar, i praktiken utldning sakerstalld
med pant ifast egendom, gom tacker fordringarna.

Formansratten skall galla iden egendom och iden omfattning gom
framgér 5y den nya reglerna i lagen o, finansieringsverksamhet. Det
ar sdledes i de nya reglerna i lagen g, fmansieringsverksamhet som
precisering  sker 4, de ytterligare rekvisit goy, undantagsregeln anger.
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Avslutningsvis bor en frdga gom hOr samman mMed sékerheternas
funktion  beréras. Under institutets fortlopande verksamhet kan det
ligga idess intresse att halla ett Overskott registrerat idet register 6ver
tilgdngar  gom skall gyara mot eventuella krav frdn innehavarna 5y
skuldférbindelser. Ett sddant forfarande kan framstd gqy, attraktivt —for
bade placerare och ratinginstitut. En buffert 5, detta slag skulle &ven
i tider 4y prisfluktuationer nedat kunna trygga kraven frdn innehavar-
na av Skuldférbindelser. Det bor har betonas att gm tillgdngsmassan
bestamts for hogt, dvs. att alla formansberattigade fordringségare ~ far
betalt i konkursen |, den registrerade egendomen, s& skall &terstoden
tillféras  konkursboet i Ovrigt och darigenom komma att delas yt bland
ovriga fordringsagare. Darigenom kommer inte dessa att missgynnas
qv att institutet fran tid till gnngn Onskar hélla o forstarkt beredskap
gentemot  de férmansberéattigade kraven. En i praktiken  verklig
férsamring intrader enbart i de situationer d& vérdet p& ingaende
sékerheter  faller och institutet inte foljer foreskrifterna om ratt
vardering gy tillgngsmassan.
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Forfattningskommentarer

Forslag till lag om &ndring i lagen
1992: 1610 om finansieringsverksamhet

For Overskadlighetens skull bor de nya reglerna avseende utgivning

ay Skuldforbindelser av det slag det ar frdga o, foregds 4y en ny
rubrik  gom avskilier reglerna fran 6vriga regler o tilldten verksam-
het angivha i kapitel Den nya rubriken  bor darfér foras efter 3
kap. 10

118

| paragrafens forsta stycke gnges att ett kreditmarknadsféretag, i vars
verksamhet  ingdr att lamna kredit mot pantratt i fast egendom, far,
efter tillstind  frdn  Finansinspektionen enligt 3 kap 15 ge ut
skuldférbindelser som 4ar férenade med sérskild forménsratt  vid
kreditmarknadsforetagets betalningsoforméga.

Genom denna lydelse markeras att det &r endast sddana foretag

som erhdlit inspektionens tillstdnd  enligt | kap. 2 och i yars

verksamhet  ingdr att lamna kredit mot pant i fast egendom, gom kan

komma ifrdga for tillstdnd att ge ut den nya sortens skuldférbindelser.

| paragrafens andra stycke anges i vilken omfattning och i vilken

egendom gom den sarskilda formansratten  skall galla. Formansratten

skall sdledes innefatta fordringar avseende kapital och upplupen ranta
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som hérrdér frdn innehavet 5, skuldforbindelserna. Som framgér 4y
12 8§ har kreditmarknadsforetaget skyldighet  att halla viss egendom
avskild fr@n sin 6vriga verksamhet. Vilken egendom det ar frAga om
skall framgd gy ett sarskilt register gqop institutet maste fora. Det ar i
den egendomen goy, formdnsratten  galler.

Enligt den s.k. balansprincipen.  gom ocksd framgdr 5, 12 skall
tillgdngarna fortldpande motsvara de foretagets  skulder goy, &r

héanforliga  till utgivningen 4, skuldforbindelser enligt forevarande
paragraf. Under forutsattning 4y att tillgdngarna  &ar korrekt vérderade
kommer sdledes innehavarna 4, skuldférbindelserna att, aven i en
obestandssituation, kunna erhalla full betalning for sina fordringar.

Om det i g konkurssituation visar sig att kreditmarknadsforetaget
avskilt tillgdngar i gp utstrackning  gom Overstiger de fordringar  gom
kan framstéllas med anledning g, innehavet g, skuldférbindelser,
skall Overskottet aterforas till konkursboet. Forhéller det sig istallet s
att avsedda tillgangar inte racker till tackande 5, kraven frén

innehavarna 5, skuldférbindelser, far oOverskjutande del beréknad i
forhdllande  till storleken p& g och gng fordran, behandlas ¢om en
oprioriterad ~ fordran i kreditmarknadsforetagets konkurs.

12§

| paragrafen anges den s.k. balansprincipen. Det aligger ett kredit-

marknadsforetag ~ gom skall ge ut skuldférbindelser gy det slag det
ar frdga om att frdn sin 6vriga verksamhet hélla avskilt tillgdngar och

daremot  svarande sékerheter i g omfattning som fortidpande

motsvarar de fordringar avseende kapital och upplupen ranta gom kan
framstéllas mot institutet grund g, utgivna skuldférbindelser enligt
11

For att Uppnd ep s smidig hantering gop, mojligt i samband med
laneomsattningar  och forfall for tidigare utfardade skuldfrbindelser,
bor det yarg MOjligt for berérda foretag att bland tillgdngsmassan  fa
rékna aven annat &n fordringar sékerstdllda  med pant i fast
egendom. Andra tillgdngsslag boér emellertid vara av Kortfristig
karaktar.  Statspapper och tillgodohavande i bank boér kunna fa
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anvandas bland de tillgangar som 4&r avskilda till tryggande gy
fordringar fran  skuldforbindelseinnehavarna. Detta  bor dock
forekomma  huvudsakligen for overbrygga tillfalliga  behov och gom
ett komplement till Gvrig tillgdngsmassa.

138

| paragrafen anges att kreditmarknadsforetaget ar skyldigt att fora ett
register over de tillgdngar och sakerheter gom halls avskilda enligt
12 Eftersom instituten  tillats att aven halla andra tillgdngar  &n
sédana gop ar sakerstdllda med pant i fast egendom avskilda till
tryggande 5, krav fr&n innehavarna 4, skuldforbindelser, maste
registret  utformas pa ett Overskadligt satt med angivande 4, till-
gangsslagen g for sig.

Av registret skall &ven de varden ggy, asatts tillgdngarna  och
sakerheterna  framgd. Det skall alltsd g5 mMojligt att kontinuerligt
kontrollera  att dessa varden skall séledes motsvarar minst vérdet 4y
de formansberattigade krav gom innehavarna 4, skuldforbindelser kan
framstalla.

148

Av paragrafens forsta stycke framgar att det ir endast for fastighetsfi-
nansiering gom reglerna ar tillampliga. Medel gom harrér frdn denna
typ av utgivning 4, skuldforbindelser skall anvéndas for lamnande g,
kredit mot sakerhet i pant i fast egendom.

andra  stycket anges beldningsgraderna. Bostadsfastigheter far i

princip  inte beldnas hogre &n till 75 procent, och kommersiella
fastigheter  och jordbruksfastigheter til 60 procent ayv l&neobjektets
marknadsvérde. Séattet for faststéllande 5y, ratt marknadsvarde  skall
framg& 4y de foreskrifter som Finansinspektionen ger ut.

Det maste darvid framhéllas att frAga &r oy hogsta beldningsgrad,
inget hindrar institutet  fr&n att \grgq fOrsiktigare. De avvikelser gom
kan komma ifrdga hanger framst ggmman ™Med att systemet skall trada

141
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i kraft, men det ar ocksd frdga o, regler gom skall 55 fortsatt
géallande.

Lan for vilka statlig garanti stalits skall ocksd ygrg Sékerstéllda
med pant i den beldnade fasta egendomen. Foérekommer statlig garanti
som tillkommande sékerhet foreligger inte nagot hinder mot att
angivna beldnirtgsgrader  overskrids.  Detta forhallande  behodver inte
framga av lag utan blir g, félid 4, den statliga garantins funktion.

For att erhdlla ett fungerande system erfordras  bla. att det
6vergangsvis ar mojligt  att acceptera redan gjorda varderingar gy
bel&nade fastigheter. Detta inneb&ar bla. att fastigheter beldnade med
sékerhet i kommunal borgen far tills vidare accepteras som sakerhet
for utgivna skuldférbindelser. 1samband med att dessa lan omsitts
eller att fastigheterna  ar foremal for ny belaning skall emellertid
kravas att de kommunala bolagen stéller pant i fast egendom for
beldningen.

For klarhets vinnande skall dven har framhéllas att utldning direkt
till kommuner inte omfattas 5, denna typ gy Obligationsutgivning.
Detta innefattar givetvis inte nagot stallningstagande till den sékerhet
som 4r forenad med utléning till kommuner. Det ar i stallet frdga om
att renodla de sékerheter ¢om far ligga till grund fér den formansrétt
som skall ygrg forenad med de 4 skuldforbindelserna. Detta bidrar
till att gora regelsystemet i denna del lattare att Overblicka,  vilket kan
vara tll fordel itex. ratingsammanhang.

1 paragrafens  tredje stycke anges att Finansinspektionen far
meddela n&rmare foreskrifter 5y, hur marknadsvardet skall faststallas.
Det ar rimligt att inspektionen  darvid utgdr fran de foreskrifter  och
allménna rad gom redan utfardats for bestdamning 5, verkligt vérde for
fastigheter.  Detta &r ett omrdde inom vilket inspektionen  far rékna
med att i ndgon man behdva avsatta Ytterligare resurser, framst i
samband med tillstAndsforfarandet.

De nya reglernas  effektivitet beror pa sa riktig vérdering gy
laneobjekten  gom mojligt.  Det ar sledes 4, betydelse att vérderings-
reglerna  fungerar och efterlevs. Instituten  har anledning att tillampa
varderingsreglerna med sedvanliga krav pa forsiktighet.
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Av paragrafens forsta stycke framgdr att ett kreditmarknadsforetag
som skall ge ut skuldforbindelser i enlighet med de py, bestammel-
serna Skall ansoka g, tillstind hos Finansinspektionen. Ansoknings-
forfarandet  syftar till att sakerstélla att foretaget uppfyller de krav gom
stalls. | sak blir det sdledes frdga om ett dubbelt tillstdnd, féretaget har

redan erhdllit tillstdnd att bedriva finansieringsverksamhet. Darav
folier att det g, den bolagsordning gom godkants framgar att bevil jan-
de 4, kredit mot pant i fast egendom ingér som en ay institutets
verksamhetsgrenar. For att den nya ansokan skall kunna godkéannas
maste ocksd 5, bolagsordningen  framgd att utgivande 5, skuldférbin-
delser i enlighet med de nya reglerna ingdr bland den for bolaget
tilldtna  verksamheten.

Av andra stycket framgar att till ansokan skall fogas redogorelse
for pa vilket satt foretaget uppfyller de nya kraven i lagstiftning  och
foreskrifter.  Detta inbegriper sjélvfallet o redovisning 4y att det vid
ansokningstillfallet foreligger balans mellan tillgdngar i form g,
fordringar sakerstéllda  med pant i fast egendom och g, foretaget
utfardade  skuldforbindelser vilka gyses vara forenade med forméns-
ratt, och pd vilket satt denna balans skall upprétthdllas i den fortsatta
driften.

Genom  stillande 4, detta krav fordras inte nagra sarskilda
Overgangsregler itid. Nar institutet uppfyller bestdmmelserna kan det
ocksd ansoka o tillstind att ge ut skuldforbindelser med formansratt
enligt de pyg reglerna.

Av paragrafens tredje stycke framgdr att den formansratt o skall
galla fér innehavarna 4, skuldférbindelserna trader i kraft forst efter
det att inspektionen  lamnat erforderligt tillstand.

Skap.
18

| paragrafens tredje stycke gérs ett tilldgg gom innebar att den
forteckning over kreditmarknadsféretagen som inspektionen ar
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skyldig att fora skall sarskilt framgd vilka kreditmarknadsféretag som
har inspektionens tillstind enligt 3 kap. I5

6kap.
18

Av  andring i paragrafens  andra stycke framgar att beslut gom
inspektionen  fattar i tillstAndsfragor skall, p& motsvarande sétt gom
galler for liknande tillstAndsbeslut fran inspektionen, kunna o&verkla-
gas Ml kamarratten. Darigenom  omfattas  aven pyg beslut gom
inspektionen  kan komma att fatta med stéd 5, bestdmmelsen i 3 kap.
15

Paragrafens andra stycke behdver inte &andras eftersom det déarav
redan framgdr att andra beslut som inspektionen meddelar enligt
lagen far overklagas hos lansratten.

Overgangsfragor

| forsta punkten foreslds att lagen skall trada i kraft den | januari
1999.

| andra punkten regleras tva betydelsefulla fragor.

For det forsta blir det mojligt for institut att fora Gver utestdende
stock gy skuldforbindelser till det pys systemet. FoOrutséttningen  &r
emellertid att institutet i samband med ansokningsforfarandet kan visa
att man | for andamalet avsett register haller tillracklig tillgdngsmassa
avskild frdn sin Ovriga verksamhet.

For det andra maiste institutet, oy det vill féra over utestdende
skuldférbindelser til att gélla med formansratt, till  ansdkan g
tilstind ~ foga forklaring 5y pa vilket satt institutet kan tillmétesgé
berattigade krav frdn borgenarer ¢ fordran mot institutet inte
kommer att kunna goéras géallande med formansratt.
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62 Forslag till lag om &ndring i formansréttslagen
1970:979

| formansréattslagen inférs  en ny paragraf, 6 g for att undantagsre-
gelns rekvisit o prioriterad  Aterbetalning  skall yarg UPPFYIIL. AV
paragrafen framgar att formansratt folier med fordran gom innehavare
ay Skuldforbindelse har hos kreditmarknadsféretag i den egendom
och i den omfattning gom framgér gy de bestdmmelser gom i detta
avseende ganges | lagen om finansieringsverksamhet.

Formansratten kommer emellertid inte att kunna borja galla forran

efter det att Finansinspektionen meddelat erforderligt tillstand.

63  Forslag till lag om é&ndring i
forsakringsrorelselagen 1982:713

| lagens 7 kap. 10 . § inférs undantagsregelns  placeringsbestammelse
som en ny femte punkt. Darigenom  blir det méjligt fér forsakrings-
bolag att placera ypp till 40 procent ay de tekniska avsattningarna i
placeringar hos ett och gamma Kreditmarknadsféretag som ger ut
skuldférbindelser enligt de nya reglerna.

Genom ett tillagg i punkt 3 framgér att det sammanlagda innehavet
av sddana tillgdngar gom dar ayses eller gy placeringar enligt den npya
punkt 5 far uppgd til hoégst 40 procent gy det belopp som skall
skuldtackas.
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7 Ekonomiska konsekvenser

Som framgétt L, de allmanna Overvagandena i kapitel 4 har mitt mal
for utredningsarbetet  varit att anpassa kreditmarknadsbolagslagens
bestammelser till den aktuella utvecklingen hypoteksobligations-
marknaden. Utvecklingen  praglas numera av Stark konkurrens och gy
okad internationalisering, inte minst genom harmoniseringen inom
EU och fullbordandet 5, den gemensamma inre marknaden.  Det &r
naturligt att spelregler och konkurrensforutsattningar finansmark-
naderna omprévas och férandras under gp s&dan process.

Jag har mot denna bakgrund anfort flera skal varfor EG-direkti-
vens Undantagsbestimmelser for vissa sarskilt sakra hypoteksobliga-
tioner , bor inférlivas i den svenska lagstiftningen. En reglering
baserad pa EG-direktivens principer skulle bl.a. férenkla genomlys-
ningen gy hypoteksinstitutens obligationsstockar ~ och tydliggéra  de
grundlaggande villkor och sékerheter gom galler for obligationskdpar-
na. Anpassningen kan i allt vasentligt kan bygga p& de restriktioner
och begransningsregler ~ for kreditgivning och sakerheter gom fOr

narvarande  &terfinns i hypoteksinstitutens  egna bolagsordningar.
Hogre standardkrav i lagen om finansieringsverksamhet Oppnar ocksé

for o lattnad i forsakringsrorelselagens  gréans for forsakringsbolagens
enhandsengagemang ~ mot enskilda hypoteksobligationsemittenter.

Jag har harvid understrukit vikten 5y flexibilitet och valfrinet i den
I6sning  som Vélis. Det finns fordelar att vinna om man vid den
rattsliga regleringen kan valia ett angreppsatt ~baserat funktionali-
tet, dar pya mojligheter  att emittera  obligationer  6ppnas for op bred
krets g, kreditinstitut. Aven de ekonomiska  konsekvenserna  blir
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lattare  att Overblicka ~ med mitt forslag &n om man Skulle viélia gp
snavare institutionell |6sning.

De strukturella effekterna 5, forslaget avgransas framst till att
gdlla vissa delar g, hypoteksinstitutens nuvarande laneporttélier,  gom
inte kan finansieras med hjalp 5, séarskilt s&akra skuldférbindelser.
Det &r dels frAga o tillgdngar gom inte &r kopplade till nagra

bakomliggande pantbrev i fast egendom, dels tillgdngar gom har
karaktaren av  topplan i bostadsfinansieringssystemet. Andra
instrument an sarskilt  sékra hypoteksobligationer maste  efter

genomford reform utnyttias vid finansieringen ay dessa delar 4y
l&neportféljerna.

Hypoteksinstituten bostadsinstituten  redovisade vid utgangen av
1996 o, total utldning il allménheten pa | 012 mdr kronor. Efter
kontakter med ndgra g, instituten harjag uppskattat att minst 750 mdr
av dessa krediter f&r jnges vara tillgdngar  val skickade att ingd i det
nya Systemet. FOr denna del, dvs. c5 75 procent gy Sektorns samlade
kreditportfolj, kan instituten redovisa bakomliggande pantbrev i fast
egendom inom 75 procent gy Marknadsvardet for bostader och inom
60 procent for kommersiella  fastigheter och jordbruksfastigheter.

Den oOverskjutande delen utgors till stor del gy 1&n mot kommunal
borgen. Beloppsmassigt ygr frfAga om en Stock pad narmare 150 mdr
kronor vid gsenaste arsskifte dar det endast i begrdansad omfattning
finns pantsakerheter att tillgd vid sidan 5, kommunernas  borgensfor-
bindelser. Resterande  6verskjutande delar, enligt min berakning
ytterligare .5 100 mdr kronor, kan férdelas enligt féljande: direkta
kommunlan, 15 mdr, beléning 5, privata bostadsratter,  knappt 30
mdr, samt l&n 6ver belaningsgranserna 75 respektive 60 procent,
uppskattningsvis 50 mdr kronor.

Nar det géller finansieringen 5, de kommunalt &gda bostéderna
och lokalerna har jag har i de Overgangsbestammelser som redovisats
i avsnitt 4.9 forslagit att kravet pa att ta ut inteckningssakerheter i
respektive  fastigheter successivt skall f& genomslag, i den takt gom
lanen omsatts  eller forfaller  till  betalning. Darmed far séval de
kommunala  bostadsforetagen go, bostadsinstituten en fimlig tid for
anpassning, antingen 5, sékerhetsarrangemangen genom uttag av
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pantbrev  eller 5, sjéalva finansieringssattet upplaningen arrangeras
med andra instrument an séarskilt s&akra hypoteksobligationer

P& detta satt kan merparten gy hypoteksinstitutens befintliga
tillg&dngsmassa accepteras som Sékerheter i samband med gp
omlaggning. | praktiken bedémer jag att hela den utestdende stocken

emitterade obligationer  och andra langfristiga  vardepapper, narmare
800 mdr, skall kunna konverteras i det nya fmansieringssystemet
for att dar skuldtickas pa ett betryggande satt. Till vésentlig del bor
samma forhdllande  ocksd kunna galla for den kortfristiga — certifikat-
stocken. Detta garanterar en smidig och saker omstallningsprocess
och att den efterféljande  finansieringen pa penning- och obligations-
marknaden  kan arrangeras till lagsta mojliga kostnader fér berdrda
hypoteksinstitut.

Flera skal talar for att avkastningskraven for de sarskilt sakra
obligationerna och skuldférbindelserna blir gynnsamma  nar dessa
introduceras.  Jag har redan namnt de sakerhetsarrangemang  gsom dels
omfattar avlyft |, de befintiga portféljerna ,, vissa typer ay 1&n, dels
omfattar  introduktion ay forménsratt  for obligationskoparna. Jag ser
vidare goda mdjligheter  att vidareutveckla dagens benchmarksystem
pa obligationsmarknaden, vilket bygger pa omséttning 4y stora och
homogena volymer véardepapper.  Slutligen kan reformen komma att
paverka institutens  kapitaltackningssituation. Mot bakgrund g, den
forslagna  verksamhetsinriktningen och den hoga sakerhetsnivan
raknar jag med att hypoteksinstituten, atminstone i ett léngre
perspektiv, kan begransa behovet ,, eget kapital och planera for lagre
kapitaltackningsgrader an de gom redovisats under gepgre ar. Detta
har betydelse |, effektivitetssynpunkt, nar det galler att sakra lagsta
méjliga  upplaningskostnader.

Vissa delar g, laneportfdlierna far dock inte samfmansieras med
hjalp 4y sarskilt sakra obligationer. Vid sjalva omléaggningstillfallet
ar det framst tre kategorier 1an gop hérvid méste lyftas ut. Det galler
de direkta komunreverserna och lanen till privata bostadsrétter,  dar
inteckningssékerheter saknas. Dartill kommer systemets topplan,
med beldningsgrader gom inte kan accepteras. FOr héar namnda delar,
som sammantaget svarar 10f dryga 10 procent gy institutens samlade
portfoljer, kan nagot hogre finansieringskostnader knappast undvikas.
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Obligationsplacerarna far anledning att uppméarksamma  de skillnader
i risknivder gom kan foreligga hogre kreditrisker,  samre likviditet
och forvéantas justera sina avkastningskrav darefter.

Hur stor differentiering ay avkastningskraven som Dblir folien ar
svart att uttala sig om | generella termer. Den del ,, kreditstockarna
som beror den kommunala sektorn ar tex. forhéllandevis  enhetlig och
uppvisar begransade kreditrisker.  Vid all sadan finansieringsverksam-
het &r det lagfasta kravet pé eget kapital mycket litet. En omlaggning
bor darfor kunna genomféras uytan att Kostnaderna  for upplaningen
namnvart hdjs. En initial fordyring p.g.a. avgiftsuttag  intraffar  dock
i de lagen dar kommunala bostadsféretag véljer att ta ut inteckningar
i sina fastighetsbestand for att den vagen kunna kvarstd i det nya

finansieringssystemet, exempelvis  vid ett konverteringstillfélle.

For ovriga krediter ¢y maste lyftas |, det nya systemet gor jag
beddmningen  att finansieringskostnaderna i viss omfattning  kommer
att oka. Kreditriskerna  ar dar hogre &n vad gy genomsnittligt  galler
for dagens portféljer i hypoteksinstituten. Avlyft  till andra instituts
balansréakningar, till banker eller andra specialiserade  kreditinstitut,

serjag gom tankbara forlopp. Ett alternativ  for hypoteksinstituten blir

att behélla engagemangen kvar i den egna balansrékningen och

samtidigt  allokera mer eget kapital till de utpekade delarna med hogre

riskinnehall. Den hogre kapitaltéckningen kan givetvis balansera
marknadens  avkastningskrav, men Slutresultatet blir likval  hogre
upplaningskostnader for institut och slutkunder.

Mot kostnadstkningarna i har berérda delar 4, verksamheterna,
drygt 10 procent gy de totala portfolierna,  star & andra sidan kostnads-
reduktioner i resterande bestdnd, dvs det bestdnd gy Vid omlagg-
ningstillfallet ~ gyarar mot narmare 90 procent gy Porttélierna.  Den

samlade nettoeffekten 5, mitt férslag beddémerjag blir klart positiv.
Som framgétt g, tidigare Overvaganden kommer fordringar sakerstall-
da med statlig garanti i kombination med pant i respektive belanings-
objekt att inréknas i den sékerhetsmassa gom Skuldtacker institutens
sarskilt sékra obligationer. Darigenom  riskerar inte nyproduktionen
av bostader att fordyras gepom mitt forslag.

Overgangsvis uppstar hogre driftskostnader  nar hypoteksinstitu-
tens administrativa system skall gnpassas till de krav gom stélls pa
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uppfélining  och offentlig tillsyn. Sarskilda register kommer att krévas
fér redovisning gy skuldtackningen, dvs. gy den l6pande matchningen
ay Obligationsstockarnas vérde och vardet p& motsvarande pool 4y
pantsdkerheter. Hypoteksinstituten forfogar redan i utgdngslaget &ver
avancerade  system som Stod for laneadministrationen och for den
interna  kontrollen 4, portfolierna.  Systemkraven — kommer att skarpas,
men Jjag bedomer att de hogre krav gom forslaget inneb&ar  kan
uppfyllas utan mer betydande driftskostnadsokningar.

Institutens  driftskostnader paverkas aven gy det krav resurs-
tillskott  till Finansinspektionen somjag fort fram i avsnitt 4.8. Detta
ar en forutsattning for att en hogre ambitionsniva skall kunna
forverkligas i den offentliga tillsynen. Jag réknar dock med att ett par

extra arsarbetskrafter skall racka nar systemet Vval ar i full funktion.
En ndgot storre resursinsats kommer fillfalligt  att krévas i anslutning
till lagens ikrafttradande,  d& inspektionen bl.a. har att prova tillstands-
ansokningar ~ och kungéra beslut o forménsratt. Resurstillskotten
finansieras  genom hogre anslag statsbudgeten, men fOrutsatts  bli
fullt kostnadstackta g tillsynsavgifter fran berdrda hypoteksinstitut.

Nagra direkta kostnadsokningar for statsbudgeten  uppstar inte
genom de forslag jag lagger fram. | det sammanhanget vill  jag
understryka  att forslagen inte innehdller négra element 5, subven-
tionering 5y hypoteksinstuten  eller 5, deras obligationsemissioner.
Det finns heller inga inslag , offentiga  garantier gom skulle kunna
leda ett direkt eller indirekt stod fran skattebetalarnas — sida. Inriktning-
en P& den réttsliga regleringen har vidare utformats sa att forslaget de
s& langt mojligt skall verka neutralt i férhéllande  till hypoteksinstitu-
tens Nuvarande verksamheter och till radande konkurrensforhallanden
inom sektorn.

Det #r darutbver viktigt att forslagen far g konkurrensneutral
verkan gentemot andra privata aktorer pa kreditmarknaden, kreditin-
stitut s&val goy icke-finansiella  foretag. Dessa skall inte riskera att fa
sin finansiering fordyrad  eller forsvarad vid genomférandet. lag
bedoémer riskerna sddana snedvridningar eller kostnadsoverforingar
som o©befintliga. Till  biden hor att hypoteksinstituten redan i
utgdngslaget intar o, sarstallning i det finansiella  systemet nar det
galler bostads- och fastighetsfinansiering. Huvudinriktningen pa
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langfristig upp- och utldning mot goda sakerheter gor att instituten i
forsta hand upptréader gom konkurrenter il staten i olika upplanings-
sammanhang.

Den foreslagna I6sningen med séarskilt s&kra obligationer  bygger
alltsa valfrinet fran institutens sida Den funktionella inriktningen,
dar regleringen  tar sikte sjdlva uppl&ningsinstrumenten, ansluter
val till de grundlaggande principer o flexibilitet — och organisations-
frinet oy for narvarande galler pa kreditmarknaden. Jag har vidare
framhallit att det nya rattsliga  systemet syftar till att ge tydligare
signaler till marknaden oy hypoteksobligationernas kvalitet och gy
bakomliggande  s&kerheter. Visserligen lever hypoteksinstituten redan
idag upp fill relativt hogt stdllda krav i dessa avseenden, mep vissa
avlyft |, portféljerna maste trots allt verkstillas och den lépande
skuldtéckningen av Obligationerna  forutsétter sarskilda administrativa
arrangemang.  Anpassningarna  torde underlatta de kreditvérderings-
processer Och ratingforfaranden  goy marknadens  aktérer utnyttar  vid
prissattningen 5, olika risker. Det nya rattsliga regelsystemet far alltsa
betydelse for framtida kreditvarderingar, men kan aldrig kan ersatta
de mer genomgripande analys- och varderingsprocesser som aktor-
erna P& marknaden sjélva gygrgr fOr. Snarare serjag att behovet av
rating kommer it 6ka i framtiden.

Enligt min bedémning torde forslagen storst betydelse for de
utldndska  aktbrer oy i Okad omfattning  Onskar placera i svenska
hypoteksobligationer. Vidare kommer férsakringsbolagen  att fA stérre
frinetsgrader ~ vad galler enhandsexponeringen mot enskilda obliga-
tionsemittenter. Sammantaget kommer atgarderna att paverka den
framtida efterfragan obligationer ett positivt satt. Resultatet blir
en béttre balans mellan efterfrdigan och utbud pa hypoteksobligationer
och darmed lagre avkastningskrav pa obligationsmarknaden.

De faktorer goy paverkar obligationsmarknadens réantor och
utvecklingen av Olika ranterelationer ar dock komplexa. Det ar
knappast meningsfullt  att narmare soka precisera hur g, viss omregle-
ring paverkar den sk. boldnespreaden, dvs. ranteskillnaden mellan
hypoteksobligationer och jamforbara  statspapper. For egen del réaknar
jag med att forslagen far en Positiv  effekt boldnespreaden, men att
effekten  stannar i intervallet 5-10 rantepunkter. D& hypoteksinstitu-
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tens verksamhet &r konkurrensutsatt innebar alla forbattringar och
effektivitetsvinster som kan sékerstéllas upplaningssidan  att de
slutliga lantagarna kan rékna med ndgot lagre rantor.

Genom  att merparten gy den utestdende  obligationsstocken
kommer att beréras innebar aven gp liten nedgéng i avkastningskravet
p& marknaden o formogenhetsdverféring till  innehavarna 4y
obligationsbestandet  vid introduktionen gy den pya lagstiftningen.  Jag
anser att detta ar op effekt gom val kan accepteras eftersom det ar
nodvandigt att redan frdn borjan lata reformen omfatta hela eller
vasentliga delar 5, den utestdende stocken g, hypoteksobligationer.
Ett stegvist inférande gy nya rattsliga regler med formansratt  for
obligationsképama har jag inte sett gom ett realistiskt handlingsalter-
nativ.

Vid on omlaggning 5y finansieringssystemet maste i princip alla
fordringsagare  ftillforséakras  att de har tackning for sina ansprék, &ven
den minoritet som Iinte far del 5, arrangemanget med sarskild
formansratt. | viss utstrackning  har tex. hypoteksinstituten annan
finansiering och andra skulder &n de vérdepapper gom emitterats for
allman omséttning p& penning- och obligationsmarknaden.  Primart  &r
det fordringsédgarna bakom denna stock 4, oprioriterade, ovriga
skulder gom riskerar f& g forsamrad  stélining  efter genomférd
reform. Vid senaste arsskifte redovisade hypoteksinstituten  samman-
taget 106 mdr kronor i &vriga skulder, ygray 54 mdr avsag koncernin-
terna skulder till narstdende banker och andra finansiella institut.
Dessa poster kan jamféras med sektorns samlade stock emitterade
vardepapper, 900 mdr kronor, dvs. certifikat och obligationer  for
vilka utgingspunkten  &r att arrangemanget ~med forménsratt i allt
vasentligt  kan inféras.

En bedémning g, huruvida samtliga fordringsagares ansprak &r val
tackta eller kan i praktiken bara grundas p& uppgifter oy aktuell
finansiell ~ stalining ; hypoteksinstitutens  resultat- och balansrakning-
ar. Relationen  mellan redovisad kapitalbas och rérelsens tillgangar
maste hela tiden g5 Petryggande. Ser mgn Pa det utgéngslige som
rddde vid utgngen Ly 1996 s& uppgick hypoteksinstitutens ~ samlade
egna kapital inklusive oObeskattade (egeryer Och forlagslan  ftill 71
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mdr kronor. Sektorns samlade balansrakning  stannade 1075 mdr
kronor.  Soliditeten 5, i det laget alltsd 6,6 procent.

Ett vanligare matt pd finansiell —styrka ar att ge institutens
overskott eget Kkapital i forhallande till den grans for den lagsta sk.
kapitaltdckningsgraden som aterfinns i lagen o, finansieringsverk-
samhet. Gransen 8 procent berdknas enligt lagstiftningen i forhallande
till  respektive instituts riskvagda tillgdngar. Detta kapitaltacknings-
krav har under ggpngre ar overtraffats med allt bredare marginal och
kapitaltdckningsgraden uppgick vid ingangen till 1997 till 15,8
procent i genomsnitt  for sektorn.

Mitt allmanna intryck 4, hypoteksinstitutens ekonomiska nyckeltal
ar att dessa overlag framstr oo, starka. Den finansiella  stéllningen
ar sadan att gn reform dér g bred krets 4, obligationskdpare far sin
stéllning  starkt gepom inforandet 5 sarskild formansratt  inte torde
aventyra de krav gqop andra fordringsédgare  har anledning att stalla pa
hypoteksinstituten. Mitt forslag innehéller &nda g kontrollstation
med héansyn till de skyddsintressen som ror systemets oOprioriterade
fordringsagare. Det bor aligga Finansinspektionen att prova att den
finansiella  stallningen i det enskilda fallet &r tillrdcklig — stark for att op
omlaggning 5y finansieringen  verkligen skall kunna genomféras utan
risk for skada for det ber6rda institutets motparter.

Det fortjanar — slutligen  att framhallas gttt de vinster med reformen
som hamndes 4, inte bara beror [&ntagarna i instituten och de
obligationsinnehavare som Vid genomférandet  placerat i hypoteksin-
stitutens  olika skuldférbindelser. | den man boréntespreaden  faller
kommer detta att aterverka  positivt  ocksd pa statens finanser.
Rantebidragssystemets statliga subventioner  berdknas schablonmés-
sigt pd basis 4, hypoteksinstitutens faktiska upplaningskostnader for
5-ariga obligationer. ~ Varje anpassning gy avkastningskravet pa denna
del 5, marknaden pdverkar alltsd &ven statens finanser.

Kvar star att gn minoritet 5, institutens lantagare troligen méter
ndgot hogre upplaningskostnader efter genomférd reform, i praktiken
ett ytterligare  steg mot en differentierad prissattning med hansyn till
de aktuella objektens karaktar och riskinnehdll. | vad man slutresulta-
tet for de lantagare goy berdrs 5, avlyfi och &ndringar i finansierings-
sattet verkligen leder till hogre lanerantor avgérs dock inte bara 4y
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hur kapitalkrav, —uppléningsrantor  eller administrativa rutiner andras.
P&verkan 4, utldningskonkurrensen mellan hypoteksinstituten ~ och de
generella marknadsmekanismerna pa kreditmarknaden ar minst lika
viktiga faktorer.

Om okad prisdifferentiering blir slutresultatet 4, denna process
terstdr att g Mitt forslag syftar dock till att fraimja sadan differentie-
ring, vilket i forlangningen leder till hogre effektivitet och battre
resursallokering i denna del g, det finansiella  systemet.
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Sarskilt yttrande

av Margareta Kettis

Allmént oy, utredningens forslag

De lagférslag gom lamnas i betdnkandet folier val de riktlinjer — som
dragits upp i utredningens  direktiv.  Enligt dessa skall gn prévning
goras av om ett kreditmarknadsbolag med viss specificerad verksam-
het skall ges mojlighet  att tillampa vissa lagfasta regler om forstarkt
offentlig  tillsyn och gy formansratt vid konkurs for innehavare gy
institutets ~ skuldférbindelser. Utredaren skall ocks& beddéma gm ett
utnyttjande 5, EG-direktivens sarskilda undantagsregler gy enhand-
sengagemang ~ kan underlatta  for de svenska bostadsinstituten att
avsitta sina obligationer — p& den svenska marknaden. Direktiven  ar
formulerade  s& att ett forfattningsforslag skall lamnas.

Genom direktivens snava inriktning motverkas o bred och
forutsattningslos ~ analys 5, aktuella problemstallningar. Utredningen
styrs till gn analys gy om Vissa fordelar kan uppnds med g  forhand

angiven  reglering  och utredningen ar bunden 4y att lamna ett

forfattningsforslag, I&t yarg att regleringen  kan ges en institutionell
eller gp funktionell inriktning. Med utgdngspunkter 5, detta slag
riskerar | man att inte uppna en samhallsekonomiskt effektiv. och
andamalsenlig  ldsning eventuella problem och marknadsmisslyck-
anden.

Enligt min mening &r de skal gom utredningen  anfor inte tillrack-
ligt starka for att motivera de lagandringar  gom foreslds. Reglerande
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ingrepp gy detta slag bor goras endast , det finns séarskilda skydd-
sintressen att tillvarata eller problem att atgarda och som Marknaden
sjalv inte klarar att hantera. Nagra saddana forhdllanden redovisas inte
i betdnkandet. Inte heller i utredningsdirektiven uttrycks farhagor for
dylika belagenheter.

Det &r dessutom osdkert ., de foreslagna regeléandringarna far
avsedd effekt. En lagstiftning 5, detta slag utgér ingen garanti for att
fastighetsdgarnas  finansieringskostnader sanks eller att obligations-
marknaden blir effektivare med battre likviditet, lagre marginaler och
pressade kapitalkostnader.

Mojligheten  for hypoteksinstitut att emittera g sarskilt sakra

obligationer

| betankandet foreslas hypoteksinstitut ges mojlighet  att emittera s.k.
sarskilt sakra obligationer.  "Sékerheten" i de foreslagna skuldférbin-
delserna  &stadkoms genom att det i lagstiftning infors  ett antal
sarbestammelser. Dessa innebdr i huvudsak att innehavarna 4y
skuldférbindelserna ges Sérskild forménsratt i handelse 5y konkurs,
att det i lag gpges mMaximala beldningsgrader for olika typer av
fastigheter och att institut goy, emitterar ifrigavarande  obligationer
omfattas 5y, séarskild tillsyn &gnad att skydda obligationsinnehavarna.

| denna del syftar forslaget till att skapa hypoteksobligationer med
hog sakerhet. Sadana skuldforbindelser kan emellertid  astadkommas
utan att det i lagstiftning infors ett antal sarbestammelser. Inom
svenska finansiella koncerner kan g redan idag skapa placeringsal-
ternativ. med god sakerhet genom att lata ett visst institut &gna sig At
fastighetsfinansiering, dar kraven betriaffande  belaningsgrad och
vardering  &r hoga. Aven den osikerhet om framtida  férandringar i
Verksamhetsinriktning och  utldningspolitik som kan bekymra
placerare och ratinginstitut kan hanteras inom (gmen f0r en Sadan
marknadsldsning. Ett enskilt institut kan gentemot sina obligationsin-
nehavare forbinda sig tex. att under obligationernas loptid  tillampa
vissa varderingsregler och maximala belaningsgrader.
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Sett mot denna bakgrund framstdr utredningens forslag gsom ett
onddigt ingripande och kréngligt satt att skapa hypoteksobligationer
med god sakerhet. Med g Mmarknadslésning kan innehavarna gy
skuldférbindelserna visserligen  inte ges formansratt i handelse gy,
konkurs. | praktiken torde op sadan forménsratt ~ dock ha liten
betydelse eftersom fordringsanspraken  frén Gvriga fordringségare  som
regel ar gy mindre omfattning.

Det egentliga vardet L, den foreslagna Il0sningen &r troligen det
faktum  att losningen  kommer till uttryck i lag; lagstiftningen ger
status de institut gom kan utnyttia mojligheten  att ge ut s.k. sarskilt
sakra obligationer. Lagstiftarens motiv att inféra regler vilkas framsta
varde &r att ge sadana fordelar synes dock svaga. Det ar ocksd svart
att ge varfor staten genom lagstiftning ~ skall satta epn Sérskild kvalitets-
stampel skuldforbindelser emitterade 5, foretag gom &gnar Sig
en Viss typ ay hypoteksverksamhet,  men inte pé& skuldforbindelser
utgivna g, foretag inom andra naringsomraden, vilkas obligationer
fran kreditrisksynpunkt kan bedomas gom lika sakra.

En allvarlig invandning mot forslaget &r risken for att staten i en
obest&ndssitutation kan tvingas trada och ersatta innehavare gy
"sakra" skuldférbindelser for forluster de gppars Skulle drabbas 4y,
Den kvalitetsstampel som de sarskida lagreglerna innebar, och som
gor att placerare kan komma att uppfatta vardepapperen gom Sakrare
an vad de i sjdlva verket ar, kan gora det svirt for staten att hélla sig
utanfér i on .S&dan situation.  Sarskilt om utredningens  forslag om
andrade  placeringsregler for  forsakringsbolag genomfors har
placerare  anledning att foérvanta sig att det handlar om trygga
placeringar. Den foreslagna andringen 5, placeringsreglerna innebar
en Vvasentig awvikelse frdn normala riskspridningskrav, vilket &r en
markering om att det maste yarg fréga om sékra papper. | betdnkandet
sags att den foreslagna  &tgarden, framst genom forménsrétten,
tvartom kan geg som ett uttryck for just det forhdllandet  att en Sk
implicit ~ statsgaranti  inte foreligger. ~ Genom den sarbehandling  gom
skuldférbindelserna ges | lagstiftningen  lar det dock i praktiken  bli
svart for staten att inte trada  och ersatta obligationsinnehavare  som
annars Skulle forlora  betydande belopp.
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Det kan i sammanhanget tillaggas att den foreslagna I6sningen
tillampas i endast ett fatal EU-lander, framst Danmark och Tyskland,
och det &r sdledes inte frAga om en anpassning till vad gop allmant
galler inom den europeiska unionen. En Overvdgande del g, fastig-
hetsfinansieringen i Europa sker ytan motsvarande lagreglering.

Skuldférbindelsernas sakerhet

Om man fr&n lagstiftarens sida valjer att genom speciella  bestammel-
ser | lag skapa s.k. sarskilt sakra skuldforbindelser  &r det vésentligt att
sadana vardepapper  gyarar upp mot hogt stéllda sakerhetskrav.  De
arrangemang  som utredningen  foreslar for att &stadkomma  gn sk.
sakerhetsmassig "uppgradering" av hypoteksobligationerna fyller
knappast de krav ggm staten har anledning att stalla i ett s&dant
sammanhang. | férsta hand bor de maximala beldningsgradema  sittas
lagre an de p, foreslagna. Vidare bor de séarskilda risker gom ar
forknippade med g geografiskt  begrédnsad fastighetsfinansiering
beaktas.

Bakom utredningens  beddmning 5, maximala  beldningsgrader
ligger dels allménna resonemang om Prisfluktuationer pa olika typer
av fastigheter, dels beddémningar 5, de konsekvenser hdga saker-
hetskrav skulle kunna f& foér vissa intressenter marknaden.  Ett skal
till  att belaningsgradema inte satts lagre &an de , foreslagna &r att
detta skulle kunna medféra strukturella foérandringar pa bostadsfinan-
sieringsmarknaden, i forsta hand att instituten skulle tvingas lyfta ut
betydande lanestockar |, sina portfélier. Av betydelse i sammanhang-
et har &ven varit risken for att fastighetsdgarnas kostnader  for
toppbel&ningen Okar. Mot denna bakgrund har sékerhetsaspekterna
getts mindre betydelse och i stallet 6verlamnas enskilda institut  att
avgora om de beldningsgrader  gom lagts fast i lagstiftningen — ar for
hoga for att tillracklig — sékerhet skall uppnas.
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Forslaget 5, andrade placeringsregler

Den foreslagna &ndringen 4y placeringsreglerna i férsakringsrorelse-
lagen ar knappast forenlig med det konsumentskyddsintresse som
utgor grunden for sarskild lagstiftning forsékringsomradet  och gom

bl.a. motiverar  regler o, riskspridning och matchning. Med de
foreslagna arrangemangen kan sékerheten i de "guldkantade"

obligationerna inte garanteras bli sd hog att en hojning frdn nuvarande
enhandsbegrénsning pa 5 procent under vissa omstandigheter 10
procent till 40 procent &r befogad.

Utredningens  argument for att dndra placeringsreglerna ar att det
kan ifrdgaséttas o man frén lagstiftarens sida har anledning att gora
en annan 0edomning  &n den goy, gjordes vid utformningen av EG-
direktiven.  Om de institut ¢y ger ut séarskilt sakra skuldférbindelser
enligt lag har de skyldigheter ¢om anges | direktiven sd bor det enligt
utredningen  inte 5.5 forenat med ndgon ytterligare risk oy, placering
sker i skuldforbindelser utgivna 5, sddana institut.

EG-direktiven forutsatter emellertid att EU:s medlemslander gor
egna bedomningar av risker och sdkerhetskrav och met bakgrund
hérav satter upp Snavare restriktioner g sa anses befogat. Trots de
procentsatser  som anges | EG-direktiven ar det sdledes viktigt att en
beddmning gérs gy sékerheten i olika placeringsalternativ, sarskilt da
inforande 5, epn undantagsregel  gomp denna diskuteras. Som utred-
ningen ocks& konstaterar &r de rekvisit gom Skall ygra uppfylla  for att
utrymmet 40 procent skall komma ifréga allmant formulerade och
preciserar inte narmare tillsynens innehdll, vilka vérderingsregler o
skall tillampas eller viken maximal beldningsgrad gom far anses vara
tillfyllest  for att det skall gnges l@mpligt  att utnyttia  utrymmet  fullt yt.
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Kommittédirektiv

Dir. 1996:42

Sarskilda regler for vissa kreditmarknadsbolag

Beslut vid regeringssammantrdde den 23 maj 1996

Sammanfattning av uppdraget

En utredare skall évervaga om det bor éppnas en mojlighet for kreditmar-
knadsbolag med viss specificerad verksamhet, tex. utlaning mot mycket god
séakerhet i fast egendom, att tillampa sarskilda lagfasta regler op, forstarkt
offentlig tillsyn och o, formansrétt vid konkurs for innehavare gy institutets
skuldforbindelser.  Utredaren skall dven évervaga om en Sadan reglering bor
ges en institutionell  eller g funktionell inriktning.

Utredaren skall @vervaga i vilken utstréckning placeringsregler — for
svenska finansiella foretag bor justeras med hansyn till att EU:s regler
medger mer omfattande placeringar i obligationer om dessa ges ut ay sddana
kreditinstitut ~ det har ar frdga om.

Utredaren skall analysera hur den finansiella sektorns struktur och
lantagamas villkor kan komma att pverkas zy ny beskrivna bestammelser.

Utredaren skall foresld o rattslig reglering.

Bakgrund
Inledning

Regleringen 5y de svenska kreditinstitutens  verksamhet har genomgatt
genomgripande foréandringar under gepgre &r. Den tekniska utvecklingen
och globaliseringen 5y de finansiella marknaderna har gjort det nddvéndigt
att modernisera lagstiftningen. Samtidigt har EG:s regelverk inférlivats med
svensk ratt. Denna reformering har inneburit 6kad konkurrens dels mellan
kreditinstitut 5y olika slag, dels mellan kreditinstitut ~och andra institut
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den finansiella marknaden. Detta har bidragit till forbattrad marknadseffekti-
vitet genom storre tjansteutbud,  battre prisbildning  samt effektivare
informationsspridning och finansiell resursallokering.

Fram till slutet 5, 1980-talet reglerades de olika kategorierna gy
kreditinstitut 5 olika lagar. Denna uppdelning ygr till stor del gn konse-
kvens gy institutens sardrag vad géller associationsform, kapitalanskaffning
och specialdestinerad  utldning. P& kreditmarknaden  verkade _ forutom
banker och tinansbolag _ kreditaktiebolag och hypoteksinstitut, s.k.
mellanhandsinstitut. Varje  mellanhandsinstitut hade ¢gn specialiserad
verksamhet gom for hypoteksinstitutens  del framgick 5, lag och for
kreditaktiebolagens  del 5y, bolagsordningen.

Legala forandringar

Finansbolagens verksamhet blev féremal for on sarskild reglering genom
lagen 198012 y, finansbolag. Lagen stéllde inte upp nagra kvalitativa krav
och g tillamplig  endast p& bankagda fmansbolag och finansbolag med
tilgngar motsvarande ett nettovarde oy minst tio miljoner kronor. Genom
1988 ars tinansbolagslag SFS 1988:606 infordes krav auktorisation  for
finansbolag med tillgangar gom oversteg 50 miljoner kronor. Finansierings-
verksamhet gom riktade sig mot konsumenter skulle dock alltid krava
tillstand.

Kreditaktiebolagen  hade, enligt lagen 1963:76 oy kreditaktiebolag, till
andamal att driva lanerorelse och emittera obligationer eller andra fordrings-
bevis for allman omsattning. Lagen yar en famlag _ varje kreditaktiebolags
specialisering och dess rorelseregler reglerades i bolagsordningen  gom
regeringen skulle godk&nna. 1bolagsordningama fanns dven regler om upp-
och utlaningsverksamhet sdsom att |&n skulle ges mot betryggande sékerhet,
matchningsbestimmelser  och upplaningstak. For de bostadsfinansierande
instituten  bostadsinstituten géllde gom huvudregel att sékerhet skulle
utgéras ay pantratt i fast egendom eller tomtratt eller gy sakerhet i bostads-
ratt.

Kreditmarknadskommittén, som hade iuppdrag att géra en 6versyn av
den svenska kreditmarknadens  struktur och att foresld atgarder for att
modernisera den finansiella lagstiftningen, féreslog bl.a. att fmansbolagsla-
gen och kreditaktiebolagslagen skulle ersattas ay en ny lag. Kommittén
ansdg SOU 1988:29 ¢ 464 att lampligheten gy att i lag definiera ett
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kreditinstitut  med utg&ngspunkt i kapitalanskaffningen  kunde ifrAgaséttas.
P& gp alltmer avreglerad marknad, menade kommittén, utgér den kreditpoli-
tiska regleringen inte langre nagot argument for att halla foretagsformerna
finansbolag och kreditaktiebolag atskilda. For att skapa utrymme for effektiv
konkurrens och ep smidig anpassning till andrade yttre forhallanden borde
man | gorligaste mé&n undvika att dra skarpa legala granser mellan de olika
institutgruppernas  verksamhetsomraden.

Finansbolagen fick &r 1991 ratt att finansiera sig genom upplaning, dvs.
att ge ut obligationer och andra fordringsrétter  gom &r avsedda for allman
omsattning. Detta ygr ett Viktigt steg i rikining mot en harmonisering gy
finansbolagslagen och kreditaktiebolagslagen prop. 1990/91 .154.

| forarbeten till lagen 1992: 1612 oy kreditmarknadsbolag — konstatera-
des att avskaffandet 5, férbudet for finansbolag att ge ut lopande skuldebrev
innebar att det inte foreldg ndgra formella skillnader mellan de béada
foretagsfomierna  och att detta talade for inférandet 5y en gemensam
lagstiftning  prop. 1992/93:89 g 149. Ett annat Skél ygr att ett antal EG-
direktiv gom reglerade kreditinstitut skulle inférlivas i svensk ratt i samband
med EES-avtalet. Det kunde Kkonstateras att S&val kreditaktiebolagen  gom
flertalet finansbolag foll under EG:s definition 5y, kreditinstitut.  For att
astadkomma béattre systematik i det finansiella regelverket ansags det déarfor
lampligt  att sd& langt mojligt forsoka samla de svenska reglerna i gp
gemensam ag.

De svenska hypoteksinstituten _ Stadshypotek, Landshypotek  och
Skeppshypotek  reglerades tidigare i sarskilda lagar avpassade for
institutens  specifika verksamhet. Stadshypotek och Landshypotek har
senare  Ombildats till kreditmarknadsbolag. En g, de viktigaste anledning-
arna till ombildningen 5, att avregleringen 4y den svenska kreditmarknaden
har andrat forutsattningarna for hypoteksverksamheten — och att en Gversyn
och modernisering 5y organisationen 5, lamplig.

Sammanfattningsvis ~ har reformeringen  och moderniseringen g, den
svenska finansiella lagstiftningen bl.a. inneburit att huvuddelen 4y, reglerna
for kreditinstitut ~ utanfor  banksystemet har inordnats i en gemensam lag.
lagen om kreditmarknadsbolag. Lagen géller oberoende g, institutens verk-
samhetsomraden for finansiering, sasom kredit till konsumtion, bostader,
naringsliv eller kommuner. Lagen innehdller rorelseregler gom géller for de
verksamheter gom traditionellt har bedrivits 5, finansbolag och kreditaktie-
bolag, inkl. bostadsinstitut.
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| forarbeten till lagen om kreditmarknadsbolag prop. 1992/93:89 g 150
ansdgs det varken nodvandigt eller andamalsenligt att fora  sérskilda regler
for vissa institut i lagen. Enskilda foretags profilering fick i stéllet ske
genom bestammelser gom bolaget tar i bolagsordningen.  Det aviserades
emellertid att frigan o sérreglering 4y vissa institut kunde tas ypp | ett
annat sammanhang g det skulle bedémas onskvéart med hansyn till EG:s
regler om riskspridning i placeringsportfolier ~ mer om dessa regler nedan.

Anférda skél for sarreglering 5, bosfadsinstitut

lett remissvar _vid beredningen , finansdepartementets promemoria med
utkast till lagrddsremiss om EES-anpassad lagstiftning _ anférde Stadshypo-
tekskassan att det bl.a. med anledning g5, EG:s riskspridningsregler i
placeringsportfoljer ar angelaget att aven fortséttningsvis  kunna urskilja
bostadsobligationer  frdn Foretagsobligationer. Det bésta sattet yore, enligt
kassan, att i lagen ha gp sérskild beteckning for bostadsinstituten.

Svenska Bankforeningen har i skrivelser &r 1993 och 1994 till
regeringen framfort argument for ep sérreglering gy bostadsinstituten.
Foreningen vill att det i lagen dels infors gp definition 5, hypoteksbolag gom
sarskiier dem frdn Ovriga kreditmarknadsbolag, dels uppstélls vissa
sdkerhetskrav och begransningar i hypoteksbolagens placeringsmojligheter.
Féreningen havdar att institutens upplaningssituation  kommer att betydligt
forsamras, vilket leder till 6kade upplaningskostnader. Finansinspektionen
har i gp skrivelse till regeringen instamt med Bankf6reningen om att det inte
r tillrackligt  att bostadsinstituten profilerar sig i bolagsordningen.

EGxs placerings- och tillsynsregler

| ett antal EG-direktiv faststélls regler for vardepappersfonder, kreditinstitut,
vardepappersforetag och forsakringsforetag gom syftar till att begréansa de
risker gom foretagen tar i sin verksamhet. Dessa regler ingdr som en
integrerad del i EG:s minimiregler for féretagens verksamhet.

| friga om vérdepappersfbndernas  placeringar finns i r&dets direktiv
85/61 I/[EEG om samordning gy lagar och andra forfattningar gsom avser
foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara vardepapper fondféretag,
det s.k. UCITS-direktivet, bestdmmelser gom begrénsar fondemas placering-
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ar. Enligt huvudregeln far hogst fem procent ay tillgdngarna placeras i
vardepapper med ggmma Utgivare. Gransen far hojas till tio procent om det
sammanlagda innehavet 4, placeringar fem-tio procent uppgar till hogst
40 procent gy fondens tillgangar. Ytterligare ett undantag fran huvudregeln
finns i ett tillaggsdirektiv  till UCITS-direktivet ~ 88/220/EEG som ger
medlemsléanderna  méojlighet  att hoja gransen till 25 procent betraffande
obligationer emitterade gy, ett kreditinstitut gom enligt lag star under sarskild
offentlig tillsyn avsedd att skydda obligationsinnehavarna.  Att marka ar att
kapital gom hérrér frdn emissionen 5y sddana obligationer enligt lag méste
placeras i tillgangar, gom under obligationernas hela giltighetstid tacker
fordringama. Samtidigt skall skuldférbindelsema, i héandelse g, emittentens
oférmaga att fullgéra sina ekonomiska ataganden, prioriteras for &terbetal-
ning 4y kapital och upplupen rinta, dvs. yarg forenade med formansrétt i
emittentens  konkurs.

Undantaget i tillaggsdirektivet  till UCITS-direktivet  har inforlivats i
lagen 1990:1 |14 oy, vardepappersfonder. Detta kan dock inte tillampas
betraffande obligationer utgivna 5y de svenska kreditinstituten,  eftersom
dessa inte kan gnges uppfylla de formella krav gom stélls i direktivet.

For forsékringsbolag ~ finns i det s.k. tredje skadeférsakringsdirektivet
92/49/EEG  resp, tredje livforsakringsdirektivet 92/96/EEG  bestammelser
om begransning gy placeringsrisker  iforséakriizggvoretcigens  verksamhet i
frdga om de tillgdngar gom motsvarar de tekniska avsattningarna. Huvudre-
geln for enhandsengagemang i vardepapper ar i korthet féljande. Ett belopp
motsvarande hogst fem procent gy de tekniska avséattningarna far placeras
i vardepapper med ggmma Utgivare. Gransen kan dock hdgjas till tio procent
om det sammanlagda innehavet placeringar fem-tio procent inte
overstiger 40 procent gy de tekniska avsattningarna. Direktiven innehaller
dessutom gp sarskild undantagsregel gom innebér g mojlighet att under
vissa forutsattningar medge enhandsengagemang motsvarande 40 procent
av de tekniska avsattningarna. En forutsattning ar att det kreditinstitut = gom
har utfardat skuldférbindelsen star under sarskild offentlig tillsyn avsedd att
skydda innehavarna gy s&dana skuldforbindelser. Aven i gvrigt motsvarar
férutsattningara  de sérskilda krav gom stélls i det pyss ndmnda tillaggsdi-
rektivet till UCITS-direktivet betraffande vérdepappersfonders placeringar.

| en departementspromemoria o, placeringsregler for forsakringsbolag,
som foregick inférlivandet g, tredje generationens forsakringsdirektiv,  gors
den bedémningen att den sarskilda undantagsregeln for enhandsengagemang
inte boér inféras i den svenska lagstiftningen Ds 1993:57 ¢ 99 ff.
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Anledningen till detta stallningstagande &r att en S&dan regel gnses strida
mot forsékringstagarnas intressen eftersom g S& stor exponering knappast
kan ingd i en Valdiversifierad  portféli. Det anférs att en alltfér hdg andel
placeringar i bostadsobligationer  skulle &ventyra forsékringsbolagens
finansiella stabilitet vid fallande priser fastighetsmarknaden.

Departementspromemorian behandlades i det lagstiftningsérende  dar
tredje  generationens  forsakringsdirektiv inforlivades i den svenska
rattsordningen. Direktivens huvudregel for enhandsengagemang har inforts
i forsakringsrorelselagen  1982:713. | forarbetena anfors att det i svensk
ratt saknas regler ggm uppfyller den sérskilda undantagsregelns kvalifika-
tionskrav oy sérskild tillsyn och oy, sékra placeringar kombinerade med g
sarskild formansratt och att det darfér 5y formella skal inte gar att inforliva
denna prop. 1994/95:18 g 189. Det konstateras att frdgan om en saddan
lagéndring skall genomféras hanger samman med den dvergripande fradgan
om det skall inréttas regler for o sérskild kategori institut gom &r strangare
vad galler krav sékerhet och placeringar. | propositionen aviseras darfor
en utredning gom skall analysera denna fraga.

For kreditinstitut  och vardepappersforetag  finns gemensamma regler om
riskexponering i rddets direktiv 92/ 121/EEG y, Gvervakning och kontroll
av kreditinstituts  stora exponeringar och radets direktiv 93/6/EEG g
kapitalkrav ~ for vardepappersforetag och kreditinstitut.  Enligt direktivens
huvudregel fér ett kreditinstitut  eller ett vardepappersforetag  inte exponera
sig gentemot en kund eller grypp ay kunder med inbordes anknytning i s
stor utstrackning att vardet ,, exponeringama Overstiger 25 procent gy
foretagens kapitalbas. De undantag gomy finns i direktivet o, stora
exponeringar i form g, lagre viktning eller nollviktning 5y vérdet g, vissa
exponeringar kan tillampas i de fall dar det finns betryggande sakerhet.
Begrénsningsbestdmmelserna  har karaktdren 4, minimiregler.  Ytterligare
begransningar far sdledes inforas nationellt.  Direktivet ger emellertid
majlighet att helt eller delvis undanta ett antal exponeringar fran begréns-
ningsreglerna. Detta galler bl.a. for sddana rantebarande vardepapper som
avses | den gyan beskrivna 25-procentsregeln i tillaggsdirektivet till UCITS-
direktivet.

Direktivet  om stora exponeringar och kapitalkravsdirektivet har
genomférts i svensk ratt genom lagen 1994:2004 oy kapitaltdckning  och
stora exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag. | lagen inférdes

den gyan nédmnda huvudregeln for begrénsningar 5, stora exponeringar. |
forarbetena gnges att det bor ankomma regeringen eller, efter regeringens
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bemyndigande, Finansinspektionen it i foreskriftsform  narmare ange de
exponeringar gom kan undantas fran tillampningen 5, begransningsreglerna

samt i vilken man lagre viktning g5y vissa exponeringars vérde kan tillatas
prop. 1994/95:50 g 229. Vidare anférs att de svenska institut gom
emitterar bostadsobligationer inte uppfyller direktivets sarskilda krav och
att det darfor inte finns nagon mojlighet att helt undanta institutens
exponeringar frn bestammelserna g, begransningar g, stora €xponeringar.

F inansmarknadens  struktur

De svenska kreditmarknadsbolagens  finansieringsbehov tillgodoses i stort
sett p& marknaden fér réntebérande vardepapper. Denna marknad kan i stort
delas i gp obligationsmarknad for instrument med l6ptid over ett &r och
i en penningmarknad  for instrument med kortare |6ptid.

Sedan mitten 5, 1980-talet har obligations- och penningmarknaderna
vuxit kraftigt. Det utestdende beloppet i obligationer o6kade under perioden
1985-1995 frdn 583 till 1494 miljarder kronor. Motsvarande belopp for
penningmarknaden gy 147 regp, 420 miljarder  kronor.

Den svenska marknaden for réntebérande vérdepapper kénnetecknas g,
en hog grad 5y koncentration. Staten och bostadsinstituten 4r de stérsta
emittentema marknaden. De storsta aktorerna placeringssidan &r AP-
fonden, forsékringsbolag, banker och icke-finansiella foretag.

Bostadsinstituten tillgodoser gy an tva tredjedelar 4y sitt finansierings-
behov obligations- och penningmarknadema. Instituten zr den stérsta
gruppen aktorer dessa marknader, med gp, obligationsstock gom &r 1995
uppgick till 792 miljarder kronor. Detta motsvarar cg 60 procent gy den
totala obligationsstocken. Motsvarande = siffra penningmarknaden 5, 104
miljarder  kronor, vilket motsvarar ¢cg 25 procent gy marknaden.

Bostadsobligationsmarknaden domineras g, fem stora emitterande
institut: Stadshypotek, Spintab, SBAB, SE-banken Boldn och Handelsban-
ken Hypotek. Dessa institut star fér den helt overvagande delen 5y den
utestdende volymen 5y bostadsobligationer.

AP-fondens placeringar pa obligationsmarknaden uppgick vid utgdngen
av 1994 till 519 miljarder kronor. Placeringar i bostadsobligationer utgjorde
ca 46 procent ay fondens innehav gy, obligationer. Under de senaste aren har
fondens placeringar i statsobligationer okat pa bekostnad g, placeringar i
bostadsobligationer. Detta speglar o, generell férédndring gy, hela marknaden
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_ som Pagatt till helt nyligen _ dar den totala stocken bostadsobligationer har
minskat medan stocken statsobligationer kontinuerligt har okat i takt med
statens upplaningsbehov.

Forsakringsbolagen  &r som grupp en av de storsta koparna 4y ranteba-
rande vardepapper. Vid arsskiftet 1995 uppgick vardet g, forsakringsbola-
gens samlade innehav 5, bostadsobligationer till ¢5 165 miljarder kronor.
Detta utgjorde 22 procent gy bolagens kapitalplaceringar.

Internationell  jamférelse

| ett antal EU-lander &r bostadsinstitutens verksamhet foremal for o séarskild
offentlig reglering och tillsyn. Nedan ges en kort beskrivning g4y forhéllande-
na for bostadsinstituten i Danmark och Tyskland.

| Danmark har hypoteksinstituten gamla gnor, Det forsta realkreditinsti-
tutet etablerades redan i slutet 5, 1700-talet och dessa institut har alltsedan
dess haft o dominerande stéllning den danska kreditmarknaden vad
géller finansiering gy, fastigheter. instituten técker 80 procent gy det totala
l&nebehovet detta omrdde. Resterande del finansieras 5y banker och
sparkassor.

Hypoteksinstitutens verksamhet  finansieras  gepnom emission gy
langfristiga  vardepapper till gn huvudsakligen fast ranta. Det finns sju
hypoteksinstitut g5 emitterar den reglerade obligationsmarknaden. |
slutet 5y 1993 uppgick deras andel 4y den totala obligationsmarknaden till

50 procent.

De danska hypoteksinstitutens  verksamhet regleras 5y en Sérskild
realkreditlag. Det fastslds i den lagen att instituten skall bevilia 1an mot
sékerhet i fastighetspant och att finansiering 5, verksamheten skall ske
genom €mission gy obligationer.  1lagen foreskrivs &ven att beldningsgraden
for 1an till permanenta bostader skall motsvara hogst 80 procent av
fastighetens varde, medan beldningsgraden for fritidshus och kommersiella
fastigheter skall ygrg hogst 60 procent.

Det stélls i realkreditlagen strikta krav vad géller emission ,,, obligatio-
ner. Realkreditobligationer ~ far endast emitteras for l&n mot pant i fast
egendom. Emissioner skall ske i takt med att nya I&n beviljas. Lagen
pabjuder gp total matchning 4, Utldnings- och upplaningsvillkor  s& att
ranterisken minimeras. Ranterisken till folid 5y avvikelse fran in- och
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utbetalningar o, ranta far inte Gverstiga epn procentenhet. Obligationer gom
har emitterats 5y hypoteksinstituten  har formansratt vid konkurs.

| Tyskland erbjuds bostadsldn 5, hypoteksbanker och bostadsinstitut.
Lan till bostader erbjuds &ven gy banker. Bostadsl&neverksamhet finansieras
framst genom emission 5y bostadsobligationer  hypotekenpfandbrief.
Sadana obligationer 3r det dominerande instrumentet den tyska obliga-
tionsmarknaden. Vid utgdngen 5y 1992 utgjorde denna obligationsstock 37
procent gy den totala utestdende obligationsvolymen.

Verksamhet relaterad till bostadsfinansiering regleras i Kkorthet
foljande satt. Bankers och andra kreditinstituts verksamhet omfattas 5y
kreditlagen.  Hypoteksbanker regleras &ven gy en Sarskild lag, lagen gm
hypoteksbanker. Ovriga bankers handel med bostadsobligationer  samt
bostadsinstitutens verksamhet omfattas 5, lagen gy, bostadsobligationer och
liknande instrument.

| hypoteksbankslagen uppstélls harda krav vad géller placeringar och
tillsyn.  Belaningsgraden, for att namna ett exempel, f&r 55 hogst 60
procent av marknadsvardet. Vidare skall det emitterande institutet gg'till att
det nominella vérdet 5y gn Viss stock g, bostadsobligationer  motsvarar
pantvardet vid varje tidpunkt och under hela I0ptiden. Detta innebar att
institutet under hela denna period skall ha gn l&mplig matchning 4y skuld-
och tillgangssidan 5, obligationsinnehavet.

Hypoteksbankerna  &r underkastade gp sarskild tillsyn gom ar strangare
an tillsynen @ver andra kreditinstitut. ~ Tillsynsmyndigheten  kan tillsatta g
sarskild forvaltare fortroendeman som har mojlighet dels att analysera
enskilda bostadslan, dels att férsakra sig om att det finns tillrackligt  med
panter Vid emissioner. - Hynoteksbankslagen ger innehavare gy bostadsobli-
gationer férménsratt i emittentens konkurs. Denna formansrétt begransas till
att omfatta institutens fastighetspanter. Bostadsinstituten skall dven ha ett
sérskilt register over tillgdngar gom &r férenade med fastighetspant.

Hypoteksbankerna  har mdjlighet att i begransad omfattning bedriva
annan Verksamhet &n bostadsfinansiering. Fo6r denna verksamhet stélls lagre
krav vad galler sékerhet och den far inte finansieras genom €mission gy bo-
stadsobligationer.
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Uppd rq get
Allmanna  utgangspunkter

Mot bakgrund g, de redovisade férhéllandena bor gp utredare tillkallas —for
att dvervdga om kreditmarknadsbolag med viss specificerad verksamhet,
t.ex utldning mot mycket god sékerhet i fast egendom, bor f& méjlighet att
tillampa sarskilda lagfasta regler oy forstarkt offentlig tillsyn och gm
formansratt  vid konkurs for innehavare 5y, institutets skuldférbindelser.
Regleringen  kan ges en institutionell eller gn funktionell inriktning.  En
institutionell  inriktning inneb&r att endast institut gom uteslutande bedriver
denna specificerade verksamhet far tillimpa de sarskilda reglerna. Utredaren
skall dock #ven overvaga om det i stéllet ar lampligt att utforma regleringen
med gp, funktionell inriktning. En sddan inriktning  har den inneborden  att
institut  gom tillampar  den geg mojlighet  att emittera obligationer  med
fonnansratt  for 1&n mot pant i fast egendom 4y specificerat slag, samtidigt
som institutet Aven kan bedriva gpnan for kreditmarknadsbolag ftillten
verksamhet.

Utredaren skall utforma forslag till g rattslig reglering.

| det foliande anges ett antal frAgor gom utredaren skall agna uppmark-
samhet. Utredaren skall dock inom uppdragets ramar vara ffi att ta upp &ven
andra frdgor gom aktualiseras under utredningsarbetet.

Sarskilda regler for vissa kreditmarknadsbolag

Av exempelvis ett bostadsinstituts bolagsordning framgér bl.a. institutets
utldningspolicy, dvs. att kredit med nagot undantag endast bevilias mot
betryggande sakerhet i fastighet, tomtratt eller bostadsratt samt en Viss
hogsta beldningsgrad och vissa matchningsbestammelser. Denna for
placerarna viktiga information o institutets risknivd kan givetvis &ven
regleras i lag. Det kan hévdas att gn reglering gom skilier dessa institut frén
andra kreditmarknadsbolag skulle leda till att placerarna betraktar placering-
ar | bostadsobligationer  gom sékrare och att upplaningskostnaden  darigenom
minskar.

Riskerna med placeringar i bostadsinstitutens obligationer  hénger
samman Med prisutvecklingen fastighetsmarknaden. Placeringar i s&dana
obligationer har traditionellt betraktats gom investeringar med gp, relativt 1&g
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risk. Fastighetsprisernas kraftiga fall under ett antal ar frén slutet 5, 1980-
talet d& priserna for vissa fastigheter halverades _ har inneburit finansiella
problem for bostadsinstituten. En viss &terhamtning har sedan skett men
erfarenheten visar att priserna kan fluktuera kraftigt.

Utredaren skall analysera och géra ep beddmning gy om mojligheten  att
tilampa op sérskild lagstadgad reglering for bostadsfinansieringsverksamhet
_vare Sig den utgor ep funktionell reglering eller ar institutsbetingad
skulle leda till att s&dana instituts bostadsobligationer gnses som en Sékrare
investering och att institutens upplaningskostnader darigenom minskar. Som
en delfriga bér utredaren Sverviiga om denna reglering bor innehdlla ett
faststallande o en Viss ovre beldningsgrad.

Marknaden fér rantebarande véardepapper spelar gn viktig roll  for
finansieringen 5, bostadsinstitutens ~ verksamhet eftersom narmare tvé
tredjedelar 4y institutens finansieringsbehov tillgodoses denna marknad.
Samtidigt kannetecknas bostadsobligationsmarknaden, vad galler efterfragan
inom landet, 5, en Stark koncentration 5y placerare. Alltfor —restriktiva
riskspridningsregler for placerama kan darfor medféra problem  for
bostadsinstitutens fmansieringsmajligheter.  Ett satt att komma till ratta med
detta problem kan ygra att Utnyttja de séarskilda undantagsregler betraffande
enhandsengagemang som finns i EG-direktiven.

Utredaren skall analysera och bedéma o inférandet 5, sddana
bestammelser kan underlatta fér de svenska bostadsinstituten att avsatta sina
obligationer den svenska marknaden. Utredaren skall i sina dvervaganden
beakta att syftet med riskspridningsbestammelsema inte &sidosatts och
darvid lamna férslag pd i vilken utstrackning de mojligheter till hogre
maximigranser  fér enhandsengagemang gom de skilda undantagsreglerna
medger bor utnyttjas for sdana bostadsinstitut gom verkar under gp sarskild
reglering.

Ekonomiska konsekvenser

Varje rattslig reglering 5y den finansiella  marknaden paverkar dess
funktionssatt. En sérreglering gy vissa kreditinstitut  kan leda till andrade
forhallanden p& upplaningsmarknaden for alla aktérer vad galler prissattning
och likviditet. Forbattrade forhallanden fér vissa institut kan péverka ovriga
kreditinstituts ~ finansieringsmojligheter i negativ riktning.
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Utredaren bor darfér analysera hur de Féreslagna atgarderna paverkar
den finansiella marknadens struktur samt undersoka vilka effekter forslagen
skulle fa for lantagarnas villkor.

Utredaren skall ocksa askadliggora vilka effekter de framlagda forslagen
har behovet gy resurser ftill den offentliga tillsynen samt _ om den
beddémningen gérs att ytterligare yegurser Krévs _ hur dessa skall finansieras.

Utredningsarbetet

Utredaren skall samrdda med Banklagskommittén Fi  1995:09, dir.
1995:86.

Vid de overvaganden ooy, utredaren skall gora géller regeringens
generella direktiv o, regionalpolitiska  konsekvenser dir.  1992:50, om
provning gy offentliga &ataganden dir. 1994:23 samt om jamstalldhetspoli-
tiska konsekvenser dir. 1994:124 .

Utredaren skall redovisa resultatet g, sitt arbete senast fore utgdngen gy
juni manad 1997.

Finansdepartementet
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Svenska  Bankféremngen

FRAMSTALLNING
1993-10-28

Finansdepartementet

103 33 STOCKHOLM

SARREGLERINGAV HYPOTEKSINSTITUT

1. Sammanfattning

Svenska Bankforeningen lagger i denna skrivelse fram forslag
till sérlagstiftning for  hypoteksbolag bostadsinstitut

inom ramen for kreditmarknadsbolagslagen. Det framsta syftet
med é&ndringarna ar att tillgodose hypoteksbolagens behov av
ostérd  upplaning. Det ar Bankféreningens uppfattning att
hypoteksbolagens upplaningssituation kommer att betydligt
forsamras om éandringarna inte  genomfors,  vilket leder till
Okade kostnader for bolagen och darmed till okade boende-
kostnader for villadgare, bostadsrattsinnehavare och hyres-
gaster.

Forslaget innebér att det i lagen dels inférs en definition
av hypoteksbolag som sarskiljer dem frdn 6vriga  kreditmark-
nadsbolag, galg uppstalls vissa  sékerhetskrav och begrans-

ningar i placeringsmojligheter som Gar utéver dem gom géller
for andra kreditmarknadsbolag.

Postadress Gatuadress Tolelon Tololax Bankgiro 905195

B
S%SEJS?TOCKHOLI\/Nogonngsmalan 08-4830 v170n-N
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| skrivelsen kommenterar ~ Bankftreningen vidare  vissa syna
punkter rérande bl g hypoteksbolagens upplaningsbehov som
nyligen framforts i promemorian Us 199357 Place ngs

regler for  forsakringsbolag

Bankforeningen uppehéller sig il sist ocks& vid frdgan
huruvida ett antagande i Sverige gy EG-direktivets undan
tagsregel "40%-regeln” nar det galler forsakringsbolagens
placeringsmdjligheter nédvandiggor andringar 1 forméans-

rattsordningen till féorman fér innehavare av bostadsobliga-
tioner.

2. Bakgrgng

Riksdagen antog i december 1992 en ny lag om kreditmarknads”
bolag. Lagen tréder ikraft vid tidpunkt som regeringen
bestammer. Ikrafttradandet ar tankt att ske samtidigt som
EES-avtalet,

En viktig nyhet &r att den nuvarande legala skillnaden

mellan saddana bolag som har auktoriserats enligt lagen om
finansbolag och sadana gom har godkdnts gom kreditaktiebolag
har slopats till formén fér en enhetlig kategori av kredit"
institut, namligen  kreditmarknadsbolag. Det framsta motivet
for reformen  ar att den sérstéllning i forhallande till
finansbolagen som kreditaktiebolagen tidigare haft nar det
gallt ratten att  finansiera sig genom lopande papper, t ex
obligationer, har eliminerats genom att &ven finansholagen
nu har sadana mojligheter. Det forutsatts i lagforarbetena
att de kreditmarknadsbolag som Onskar specialisera sin  utla-
ning till viss sektor skall gnge detta i bolagsordningen.
Foljaktligen innehaller sjalva  kreditmarknadsbolagslagen

inte  nagon sarskild referens till exempelvis den verksamhet

som bedrivs av dagens bostadsinstitut.

vid  remissbehandlingen av lagradsremissen om EES-anpassad
lagstiftning om banker och kreditmarknadsbolag m m kritisev
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rades detta  foérhallande av bl g stadsnypotek :mh Spill gt
genom  Sparbankernas Bank.  Stadshypotek framholl bl a3 alLr
det i flera gy EG:s medlemslander finns sartk :da type: A
obligationer, som ar Utstallda av 2pciela type: av fOetN§
och som anses innebdra en mindre :ask an andra papper Derva
forhallande hade av EG bedémts gom s vrktigt att man inom
gemenskapen hade beslutat att ge landerna  mgjlighet att ga.:a
undantag for just denna typ av oObligationer vid  tillamp-
ningen av regler  om riskspridning i placeringsportfoljer,

t ex reglerna om ennandsplaceringar i EG:s tredje livférsak
ringsdirektiv {92/96/LEC. S& hade redan skett i direktivet
angdende placeringsreqler for vardepappersfonder.

| propositionen anférde  féredragande statsradet s. 150

bl a att han fann det varken nédvandigt eller  andamalsenligt
att  for narvarande infora  sarskilda regler  for vissa
institut. syftet  med en gemensam lag var ju att regleringen
av instituten skulle  yara Ss& likartad som mojligt. Stats-
radet  framhéll emellertid vidare: "Om Sverige med anledning
av EG:s regler  gm riskspridning i placeringsportfoljer
skulle finna  det erforderligt och o6nskvart att hardare
lera vissa institut far frAgan tas
hang."

reg
upp igen i annat samman

3. Problemet

Bostadsinstituten har med stigande org sett Ppa det forhal-
landet  att instituten framdeles | legalt avseende skall jamv

stéllas med finansbholag under den gemensamma beteckningen
kreditmarknadsbolag. Oron har framst att géra med instituw
tens  dvertygelse att bostadsobligationernas stallning kommer
att av omvéarlden uppfattas som forsamrad  om obligationernas
legala  status ej starks eller e sarskilt betonas i den nya
lagen. Med den gy riksdagen antagna lagen kan riskeras att
effekten blir den omvénda, en forsvagning av bostadsobligae
tionernas status P4 marknadenh Aven marginella effekter i

procent  raknat kan ge stora utslag i reda pengar.  Utldningen



173 Bilaga 2 SOuU 1997:110

Lrdn bostadsinstltuten uppgar il narmaze 1 000 miljarder,
varay merparten lanas upp pa svenska och internationella
kapitalmarknader. som en Jamforelse kan namnas att finans
bolagens  utléning understiger 100 miljarder och att dessa
bolag i huvudsak Lefinansierar sig inom banksystemet.
Bostadsinstitutens uppfattning om Situationen bor  foljaktw
ligen tillmatas stor betydelse.

Bankforeningen kommer 1 de foljande avsnitten att  redovisa
de narmare skalen il att  lagstiftningen bor reformeras.
Foreningen lagger ocksa fram forslag till hur en reform kan
utformas. Redan py bor forutskickas att foreningens over-
vaganden ayser tre skilda omraden _ kreditmarknadsbolags
lagen,  forsakringsrorelselagstiftningen och férmansratts-
ordningen.

| det forstnamnda  avseendet foreslar féreningen att vissa
andringar gors i kreditmarknadsbolagslagen.

Nar det galler forséakringsrorelselagstiftningen innefattar
skrivelsen Bankforeningens preliminara stéllningstagande

till Lars Nybergs forslag rérande begransningar i enhands
engagemang  for forsakringsbolag i promemorian Ds 1993:57
Placeringsregler for  forsékringsbolag avsnitt 4.3.6.
Foreningens uppfattning ar att utredarens berékningar maste
ifrAgasattas pd en avgorande punkt, namligen nar det géller
storleken av den upplaning  gom maste flyttas ut frdn  forsak-
ringsbolagen om utredarens forslag  godtas. | konsekvens  har-
med framstar det som angelaget att EG-direktivets undantags-
regel 40%-principen infors  ocksd i svensk ratt.

| frdga om bostadsobligationernas forméansrattsliga stallning
har det ibland gjorts géllande att en fullstandig svensk
anpassning till EG-direktiven om forsakringsbolagens place
ringsregler kraver att dessa obligationers stallning for-
starks i forménsrattsordningen. Bankféreningen argumenterar
for att en S&dan &ndring inte & nodvandig men har i och for
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sig ingen invandning mot att formansrattsordningen p& denna
punkt  justeras s& att bostadsobligationernas séarstéallning
markeras,

4 v bagégiatitiagsbehozaa

4 | Kreditmarknadsbolagslagen

Det 6vergripande onskemdlet  frdn  bostadsinstitutens sida ar
att den kommande lagstiftningen for  kreditmarknadsbolag och
forséakringsbolag inte  far leda ftill att  institutens uppla
ningssituation forsamras. En férsamring leder till lagre
rating nationellt och internationellt och medfér ©kade kost-
nader fér upplaningen, darmed ocksa hégre boendekostnader

for egnahemségare och hyresgéaster.

Det finns  enligt Bankforeningens uppfattning en rad skal

{fore som
talar  for at Postadsinstituten

b6r sarbehandlas i lagstift-
ningen, allt med syftet att inte forsamra  forutsattningarna
for  institutens verksamhet.

1. Bottenlaneinstitutens huvudsakliga upplaning  ligger pa
obligationsmarknaden, dar instituten har att konkurrera  med
staten och med andra svenska och utlandska  emissionsins-

titut. Detar av stor betydelse att  bostadsobligationerna

darvid  framstar som Sékra placeringar, annars Mminskar  moj"

ligheterna att finna  placerare. | forlangningen leder detta
till héjda bostadsrantor.

Det far frdn placerarnas synpunkt inte rdda nagon tvekan
att just bostadsinstituten erbjuder  sakerheter gy prima
varde. For placerarna, sarskilt de utlandska, blir ~ det med
lagens  utformning svart  att avgéra om man har att géra med
"vanliga finansbolag", med kreditmarknadsbolag av typen
Securum Finans eller med bolag motsvarande de nuvarande
bottenlaneinstituten. Denna oklarhet & till nackdel  for
alla  inblandade bolag och kredittagare. Det ar enligt

om
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Bankforeningens mening inte tillrackligt att  bostadsinsti-
tutens  sarart i forhallande till andra kreditmarknadsbolag
beskrivs i institutens bolagsordningar. En bolagsordning kan
andras  genom beslut  av bolagsstamma  och foérekomsten av

regler om Placeringsskyldighet etc i bolagsordningen kan yr
placerarnas synvinkel sannolikt inte  ensamt gnses medféra
tillrécklig stadga. Detta &ndras inte gy att é&ndringar i
bolagsordningen maste godkdnnas gy tillsynsmyndigheten,

vid sin  prévning framst har att ge fill formalia.

som

Det npu anforda talar starkt for att bostadsinstituten som
grupp sarbehandlas i lagstiftningeni Bankforeningen ater

kommer senare i Skrivelsen till hur detta kan astadkommas.

2 Ett ytterligare skal for en sarreglering i associations
rattsligt avseende utgor det internationella regelverket for
forsakringsbolagens placeringar, ett regelverk som nu fore-
slds  blir implementerat ocksd i svensk lag av den Nybergska
utredningen

Av sarskilt intresse i sammanhanget &r EG:s tredje livform
sékringsdirektiv, som trader ikraft 1994 07-01. Enligt detta
direktiv géller som huvudregel for ettt forsakringsbolags
placeringar i l&n och vardepapper till en och samma lan-
tagare att placeringarna inte far &verstiga 5 % gy forsak
ringsbolagets forsakringstekniska bruttoreserver eller  under
vissa  speciella omstéandigheter 10 %. Emellertid far  maximi-
gransen  hojas il 40 % under féljande villkor:

Placeringen skall  ayse vardepapper "debt securities"

emitterade av ett kreditinstitut som har sitt  sate i
medlemsstat och gom enligt lag ar underkastat sarskild
offentlig tillsyn avsedd att skydda innehavarna av

dessa vardepapper

en

Kapital som harrér frdn  emission gy S&dana véardepapper
maste  enligt lag placeras i tillgangar, som dels under
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vardepapprens hela giltighetstid tacker de med varde
pappren forenade  fordringarna, dels i handelse gy emit
tentens oférmaga att fullgéra sina ataganden  skall med
prioritet anvandas for &terbetalning av kapital och

upplupen ranta.

De angivna villkoren Overensstémmer  med de Vvillkor som EG
tidigare faststallt for  vardepappersfonders enhandsplace-
ringar. EG har i ingressen till det direktiv som reglerar de
senare Pplaceringarna sarskilt omnamnt de danska bostads-
obligationerna. Den danska tillsynsmyndigheten har beslutat
att dessa obligationer uppfyller villkoren for  hojd  maximi-
grans 40 % for véardepappersfonders tillgangar. Ett  lik-
nande beslut for forsakringsbolagens enhandsplaceringar

att emotse. Danska bostadsobligationer _ ‘"realkreditobliga-
tioner" _ har i vissa avseenden tilldelats en sarstallning J
den danska Realkreditloven, bl 5 férménsréttsligtc

ar

Vardet gy de svenska forsékringsbolagens placeringar i

bostadsobligationer uppgar till ca 190 Mdr kronor. Svenska

forsakringsbolag och hypoteksinstitut torde inte yara Mindre

intresserade an sina danska motsvarigheter av att en hogre
maximigrans fér  enhandsplaceringar an 5 eller 10 % tillam-
pas. Skalen hartill utvecklas nedan i avsnittet " pplanigg

frdn  forsakringsbolag". En gy forutsattningarna for en sadan

majlighet torde vara att NYpoteksinstituten avgransas  som en

grupp, t ex inom ramen for kreditmarknadsbolagslagen, och
att vissa regler infors i lagen gom begransar  mojligheten

till riskexponering i dessa bolag. Dé&rutover kan givetvis
sarskilda krav. komma att stéllas p& hypoteksinstitutens
bolagsordningar. En sarreglering av bostadsinstituten ar
dock pékallad  oavsett om 40%-regeln inférs i forsékringsv
rorelselagstiftningen eller €. Rantan P& “normala” place
ringar  frAn  férsakringsbolagen, alltsa bostadsinstitutens
kostnad ~ fér upplaningen, paverkas  givetvis positivt av att

sarskilda krav  stélls i lagstiftningen pa& bostadsinstitutens
sékerheter.
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3. Ytterligare ett skal for att i legalt hénseende urskilja
hypoteksinstituten som en grupp utgor problemet med “fondr
gillheten” av olika vardepapper. Idag galler t ex for
allemansfonderna och for den gom placerar omyndiga barns
pengar att hypoteksinstitutens obligationer ar automatiskt
tillatna placeringsobjekt, i det senare fallet enligt ett
direkt stadgande i anslutning till 15 kap 4 § foraldra-
balkent Placeringar i andra foretagsobligationer ar mojliga
endast om dessa ar “offentligen utbjudna” av en bank, ett
vardepappersbolag eller liknande. Det finns ingen anledning
att berdva  hypoteksinstituten den fordel som direktplace-
ringsmajligheten medfor.  Det &r alltsd  en fordel  om det i
kreditmarknadsbolagslagen finns  en sarskild kategori
kvalificerade obligationsutgivare, vilkas  obligationer
automatiskt ar “fondgilla”.

av

42 Qpplaning  frdn  forsékringsbolag

| promemorian Ds 1993:57 Placeringsregler for foisakringsv
bolag  foreslar utredaren, docenten Lars Nyberg, bl g att
begransningar skall inféras  for forsakringsbolagens enhandsu
engagemang.  Forslaget innebar att ett forsékringsbolag skall
kunna investera i obligationer och certifikat emitterade av
ett  enskilt bostadsinstitut for ett belopp som uppgar till
hogst 10 procent av forsékringstekniska skulder for  egen
rakning. Om 10-procentsgransen hade inforts  vid Arsskiftet
1992/93 visar  enligt utredaren berakningar baserade pa de
enskilda férsakringsbolagens innehav gy bostadspapper att
ett  utforséljningsbehov p& hogst 25 miljarder hade uppkommit
s. 101. Om forsékringsbolagen tog sina fria  medel i
sprak  skulle dock i stort sett hela utférsaljningsbehovet
férsvinna.

an-

Utredaren avvisar tanken p& att infora  EGdirektivets Sér-
skilda undantagsregel 40%-regeln. Som enda skd@l anférs att
en sadan regel skulle strida mot férsakringstagarnas
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intresse eftersom "fyrtio-procentiga enhandsengagemang
knappast kan ingd i en valdiversifierad portfoly

Forslaget har annu inte utsants P& remiss, men Bankfore-

ningen il a4ndd, med tanke P& det samband denna frdga har
med séarregleringsspérsmalet, ge uttryck &t foljande

preliminara uppfattning.

1.  Utredaren anfér i promemorian att han vid sina bedémw
ningar framst har beaktat  forsékringssynpunkter, inte  t ex
emittenternas, d y s bostadsinstitutens, onskemdl.  Frdgan om
relationen forsékringsbolag-bostadsinstitut ar emellertid

alltfor komplicerad for att enbart den eng aspekten skall fa
styra lagstiftningen. Bostadsinstituten anser Sina intressen
daligt tillgodosedda genom forslaget i denna del:

2. Mot bakgrund gy den distinktion som EG via sitt livfor

sakringsdirektiv gor mellan olika typer gy obligationer

ligger det inget egenintresse i att alla obligationer och
andra tillgangar behandlas lika i placeringsavseende. En
analys gy olika tillgngsslag skulle  ha visat att bostads-
obligationer har forutsattningar att bli mer guldkantade an
andra varden  statsobligationer undantagna och att de
foljaktligen bor férenas med mer liberala placeringsregler

an vad som gaéller for  Ovriga  varden.

3. Attt lagen sétter ett tak vid 10 % innebar inte att det

verkliga taket kommer att ligga vid 10 %. Eftersom place
rarna har ett behov gy att gora kortfristiga placeringar
kommer nivdn for de l&ngsiktiga placeringarna att  ligga
lagre, kanske vid cirka 8 %. Detta begransar ytterligare
utrymmet  for langsiktig upplaning  inom landet.

4. Aven g begransningsregeln formellt endast galler for
forsakringsbolag kan det vantas att andra svenska och
internationella placerare paverkas gy reglema | sin place

ringspolitik, med en kollaps gy den svenska bostadsobligae
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10
tionsmarknaden som mojlig foljd Forsakringsbolagen och
eventuellt andra placerare skulle upphora alLlL vara netto
placerare under aterstoden av 90 talet och ISLdI1IQ1 bli
stora  nettoséljare, enligt foljande kalkyl endasL  forsak
ringsbholag:

b.4951.:
A. Forsakringsbolagens innehav gy bostads
obligationer 183
varay Sakbolag uppskattat ag
Netto 27 % ay 525 Mdr 170
B, Totala  placeringar for livbolag 625
20%-regel om alla institut lika stora 125
10%-regel " 63
C. Kalkylen visar  att uttérsaljningsbehovet sannolikt blir
mycket hogre &n vad utredaren beréknat" Dessutom for
svinner  alltsd livbolagen som Viktig kopargrupp/nett3-
placerare under 90-talet, Denna kategori nettoplacerade
under boérjan gy 90talet 5-10 Mdr kronor/ar i bostads-
obligationerc
D. I kalkylen ovan Mojligen ocksd i utredarens kalkyl,
vars grunder dock ej redovisats har antagits att alla
bostadsinstitut ar lika stora. | verkligheten ar tva
institut i sarklass storst med en volym pa vardera  ver
225 Mdr. Ett institut ligger i intervallet 100v125 Ndr.
Ovriga  ligger ~under 100 Mdr. Detta bor beaktas vid en
slutgiltig kalkyl.

| promemorian s. 101 antyder utredaren att det inte borde

vara Nagot problem fér férsakringsholagen att sdlia av
25 Mdr eftersom detta belopp endast "motsvarar en hormal
dagsomsattning pd andrahandsmarknaden for  bostadspapper”
Bortsett frdn  att  siffran, som Pépekats gyan, troligen ar

for 1&g handlar det andd om ett mycket betydande belopp om
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det skall placeras pd den svenska marknaden Ur bostadsv

institutens synvinkel handlar det om ett belopp som maste
lanas upp fran  ndgon appan placerare, vilket kan bli  mycket
problematiskt, sarskilt i dagens kapitalmarknad.

5. Det gr ingalunda givet att utlandska  obligationsmarkna-

der kan o©Oka sin andel gy svenska bostadsinstituts upplaning
och aterforsaljning vid  forfall samt uppldning  p& grund av
portféljpbantning. Det ar osakert om swapmarknader alltid
finns  for de okade volymerna, sarskilt mot bakgrund gy

statens  oOkade l&nebehov  pa utlandsmarknaden samt risken  for

nedgraderad rating for  Sverige, med minskad investerarbas
som foljd. Hartill kommer att de svenska bostadsinstituten
pd grund gy valutaregleringen bériade 1dna i utlandet forst
under andra hélften av 1980-talet och darfor  for néarvarande
varken har kapacitet eller  marknad for att l&na utomlands i

den omfattning som de foreslagna reglerna om enhandskediter
egentligen skulle nédvandiggora.

6. Obligationsmarknaden for privatpersoner ar underutveck-
lad i Sverige, jamfért  med forhallandena i t ex Tyskland och
Danmark. En langsam utveckling pagar, men forandringen ar
langt  ifrdn tillracklig for att tacka det okade upplanings-
behov gom uppkommer om utredningsforslaget genomfors. |
Tyskland koper privatpersoner 20-30 % gy bostadsobliga-
tionerna, i Sverige endast 2-3 %. Bostadsinstituten behdver
med andra ord tid pad sig for att diversifiera sin  upplaning.
Den i promemorian  foreslagna  Overgéngstiden, 3ar, ar i
detta  perspektiv alldeles for kort. EES-avtalet fillater for
ovrigt Sverige en langre  6vergdngstid an utredningsforsla-

get. EES-I6sningen bor givetvis ha foretrade.

7. Det ar viktigt att de svenska reglerna  om placeringsmgj-
ligheter 0 s v korresponderar med motsvarande regler i stora
EG-lander  eller stora  obligationsmarknader, sdsom Tyskland
respektive Danmark. Obligationerna handlas pa ep gemensam

marknad, dar samma regler borde galla.
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8 En ténkbar effekt av de foreslagna  pladeringabvstammel
serna ar att de nuvarande bostadsinstituten maste slas
sonder i mindre enheter med skilda &gare Det maste starkt
ifrAgasattas om en Strukturforandring som drivs fram av
regleringsskal ar andamalsenlig.
9. Till  slut bdr det understrykas att,  Savitt bekant,  ingen
placerare hittills har fororsakats forluster i svenska
bostadsinstitut p&d grund gy frdnvaro 4y regler om tak. Det

framstdr  darfor  gom opékallat att just Sverige lagger locket
pd. Det ar ju ingalunda s& att foérekomsten gy ett 40% undan-

tag leder till att  placerarna alltid gar upp il denna
niva. | sjalva verket  finns det ingen anledning att tro att
placerarna skulle lagga sig P& en hogre nivd an vad som nu
ar fallet. Forsakringsbolagen bér & andra sidan gy saker-
hetsskal finna  placeringar i bostadsinstitut mer lockande an
t ex direktutldning till enskilda  fastighetsagare, Obliga-
tionen innebar en spridning av risken genom att institutens
kreditportfolj ar mer diversifierad. Dessutom svarar
bostadsinstitutens betydande egna kapital i sista hand for
institutets forbindelser

Sammanfattningsvis finner Bankforeningen _ &t yara tills
vidare  preliminart att starka invandningar kan riktas mot
utredningsforslaget i denna del. Féreningen gnser alltsd att
EG:s undantagsregel bor inforas. Enligt ~ féreningens beddm-
ning far emellertid en Sadan mojlighet i det ladnga loppet
ingen  stérre effekt om inte ocks& den gy foreningen fore-
slagna reformen gy kreditmarknadsbolagslagen genomférs

4.3  Formansrattsordningen

Formansrattsordningen mellan olika fordringar i konkurs
regleras i formansrattslagen 1970:979. Enligt 6 § foljer

s k sarskild forménsratt i fast egendom med 1 fordran  gom
enligt lag ar forenad med formansratt enligt detta  stadgande

s k reallaster, utan intresse héar och 2 inteckning i
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13
egendomen. Detta ar huvudbestimmelsen  om den férmansréatt som
foljer med pantratt pd grund gy inteckning i fast egendom. |
17 kap. JB ges bestammelser om konkurrens  mellan inteck-
ningar  inbordes foretrade efter  tidsfoljd. | Ovrigt  gors
ingen gradering av Olika typer gy inteckningar inom lag"
rummet.

som framhallits ovan Oppnar EG-direktiven under vissa forut-
séttningar vagen for mer liberala regler  for placeringar i
bostadsobligationer an i andra fordringar. Bl g stélls krav
pd att de fastighetspanter som ligger  bakom obligationerna
skall  vyara ‘"extra  sakra". | Danmark och Tyskland har denna
extra sakerhet  kommit il uttryck bl gz i formansrattsregler
som ar speciellt inriktade just p& bostadsobligationer,

Frdgan uppkommer om den svenska forménsrattslagens regler
om fastighetspant ar tillrackliga for att uppfylla EG-direk-
tivens krav. ©OMsa zr fallet synes den nyss omformalda
40%regeln kunna inforas och tillampas utan att nagon
andring  behover géras i férménsrattslagen. A andra sidan,
om lagen i detta avseende inte ger ftillracklig sékerhet  for
obligationsinnehavarna maste gn andring  Gvervagas.

Utgangspunkten vid analysen &r livforséakringsdirektivets

Artikel 22,paragraf 4, gy innebdrd att ett medlemsland
under vissa forutsattningar kan f& hoja maximigransen  for
forsakringsbolagens enhandsplaceringar till 40 % gy de for

sékringstekniska bruttoreserverna; Regeln lyder:

"4, Member States may raise the limit laid down in
paragraph 1 b to 40 % in the case Of certain debt
Securities when these gre issued by g credit

institution which has its head office in g Member State
and is subject by law to special official supervision
designed  to protect the holders of those debt

securities. In particular, sums deriving from the issue
of such debt securities must be invested in accordance
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with  the law in assets which, during the whole period
of validity of the debt securities, are capable of
covering  claims  attaching to debt securities and which,
in the event of failure of the issuer, would be used g
a priority basis for the reimbursement of the principal
and payment of the accrued interest."

I fri  Overséttning:
Placeringen skall  gyse vardepapper "debt
securities” emitterade av ett kreditinstitut som har
sitt séate i en medlemsstat och gom enligt lag &ar under
kastat  sarskild offentlig tillsyn avsedd att skydda
innehavarna av dessa véardepapper.

Kapital ~ gom harrdr  frdn  emissionen 4y sadana varde-
papper Maste enligt lag placeras i ftillg&ngar, som dels
under Vardepapperens  peja giltighetstid tacker de med
vardepapperen forenade  fordringarna, dels i handelse av
emittentens oférmaga  att fullgéra sina ataganden  skall
med prioritet anviandas for aterbetalning av kapital och
upplupen  ranta."

En sérskild férmansratt, reserverad for s&dana obligationer
som &r emitterade for att finansiera utlaning mot sakerhet i
fastighetspanter, ar enligt bankféreningens uppfattning

varken nodvéandig  enligt direktivet eller  meningsfull nar det
konkursdrabbade hypoteksbolaget inte  har &agnat sig & apnan
utléning an 1&n mot sakerhet i fast egendom. Né&r samtliga
tillgngar sédkras med fastighetspant starks  inte  obliga-
tionsinnehavarnas stallning av att vissa lan kopplas direkt
till obligationsskulden, inte  heller rubbas innehavarnas
situation av att institutet har andra finansieringskallor

som ar likstallda med obligationerna. Situationen ar annor

lunda endast om det bade finns sakrad och osdkrad utl&ning,
vilket inte ar fallet i frdga om svenska hypoteksbolag
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Att detta ocksd ar BG:s syn framgdr 4y en rapport  frdn
Banking  Advisory = Committee XV/194/87 dar det heter

"6. Registration of assets backing Loans.

There was agreement that an indication of all mortgage
credits and other assets covering  outstanding bonds
should be available to the competent authorities in  the
Member States The commissions proposal  envisaged 4
specific list identifying such assets or any other
system having an equivalent effect. In the course of
the discussions was pointed out by the Commission
that  specialised institutions would already have such
information at their  disposalu "

Uttalandet skall ses mot bakgrund gy obligationsdirektivets
bestammelse  om formansratt for  obligationsinnehavare
article p. 2

"2. Member States shall epsyre that in the case Of

bankruptcy of the credit institution the assets
recorded in the list or in the equivalent system as
referred to in Atrticle 8 are preferentially reserved

for the claims of creditors who gre holders  of the
mortgage bonds backed by those assets and that those

creditors are treated in an equal manner

| frdga om specialinstitut av svensk typ behdvs inte nagon
sarskild lista  ®ver pantobjekten eftersom all utlaning  sker
mot pant.

Till det anforda kan laggas aftt European Community Mortgage
Federation ECMF i en rapport med anledning av UCITSedirek-
tivet som | detta avseende &r likalydande med livférsak-
ringsdirektivet lagt fram forslag om vilka  konkreta  krite-
rier  som emittenterna skall  uppfylla for att undantagsregeln
skall  yara tillamplig. | formansfragan sags foljande:

189
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6 Creditors holding  bonde should have special
security in the event of the bankruptcy or the credit
institution which offered the bond for sale. This could
best be achieved by the creditors holding the mortgage
bonds having g preferential right, in the event of the
bankruptcy of the credit institution, to the cover
assets.
A preferential right  of this kind in the event of bank-
ruptcy would however not be required if the credit
institution carries out po other risk  business
principle of specialisation. In this case of closely
defined business  activity, no other claims could
basically be made in the event of the credit institu"
tion besides the claims of the creditors holding

mortgage  bonds, apart from claims for tax, salaries and
social charges "

Sammanfattningsvis: Svenska hypoteksbolag kan enligt sin
bolagsordning bara emittera  1&n mot sdkerhet i pant inom
vissa angivna  vardegranserr Bolagen &r darfor att se som
specialinstitut med EG-terminologi, i vilket fall nagon
sarskild formansratt varken &r erforderlig enligt direktivet
eller meningsfull.

Bankforeningen vill dock aterigen understryka att  foreningen

inte. med det anforda motsatter sig att en andring  gors i

formansrattslagen gm en andring beddms som nédvandig for att

EG:s placeringsregler skall  kunna implementeras till fullo.

5 gankforgningensmforslag

Av det anforda framgdr att bankféreningen anser det nodvan-

digt att hypoteksinstituten i vissa avseenden sarregleras i
lagstiftningen. Detta kan ske antingen genom att vissa ande
ringar gors i kreditmarknadsbolagslagen eller

genom att en
sarskild lag tillskapas for de institut som kan beddémas ygra
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sarskilt "kvalificerade" P& satt som anges 1 lagen. Den
senare Mmetoden har bl 5 den fordelen att den pa ett tyda
ligare satt markerar de angivna institutens sarstallning.
Gransen mellan olika  obligationsformer hogrisk/lagrisk
skulle mojligen bli  klarare om instituten ifrdiga  endast
skulle kunna erbjuda lagriskobligationer
Bankforeningen har dock tills vidare stannat for den férra
modellen  eftersom den innebar ett mindre ingrepp i lagstift
ningen och att metoden _ gn reglering inom kreditmarknads
bolagslagen _ andock beddmts tillracklig for att tillgodose
de syften som foreningen vill uppnd med regleringen Forev
ningen & dock inte frammande for att metoden med ep
sarskild lag valjs.

Kreditmarknadsbolagslagen boér enligt  foreningens mening
andras i foljande avseenden.

For det forsta bor hypoteksbolagen ges en definition i lagen
som sarskiljer dem frdn  Gvriga  kreditmarknadsbolag finansw
bolag. Definitionen bor géras S& enkel som mojligt. De sér
skiljande momenten ligger  huvudsakligen i utldningsverksam-
hetens inriktning, i kravet pa mer kvalificerad sakerhet och
i matchningsbestdmmelserna, vilket  bor komma till uttryck i
lagen.  Darjamte  bor, som pépekats oyan, en sarskild fore-
skrift inforas  om likviditetsplaceringar. Daremot &r det
svart att finna Nndgon gppnan omstandighet  eller  foreskrift

som bor yara férbehdllen den ena eller andra kategorin av
bolag.

| det foliande  foreslds  tvA tilagg  till  kreditmarknadsw
bolagslagen, det ena i lagens inledande bestammelse om
definitioner, det andra i kapitlet om rorelseregler dar
kompletteringar gors i 8 8§, gom ar det grundlaggande

stadgandet nar det galler sékerheter.
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Det kan darutdver dvervagas om inte lagen bor innehdlla en
bestdammelse  om att ett bolag som uppfyller kraven  for hypo-
teksbolag ocksd skall erhdlla  inspektionens uttryckliga
tillst&nd att kalla sig hypoteksbolag. Denna benamning
skulle  darmed reserveras for bolag gom erhéller tillstand.
Foreningen  har dock stannat vid att foresld  att denna preci
sering infors i bolagsordningen, vilken  ju skall godk&annas
av Finansinspektionen.

Med den valda I6sningen blir  det mojligt att i placerings-
reglementen samt i forséakringsrérelselagen, foraldrabalken
och andra forfattningar pd ett enkelt satt hanvisa il
hypoteksinstituten enligt kreditmarknadsbolagslagen

Om metoden med en sérskild lag foér hypoteksinstitut véljs
skulle den lagen i princip endast behova innehalla tre
paragrafer: en definltionsparagraf, en paragraf motsvarande
innehallet 5 3 kap 8 § nedan och en paragraf vari i Gvriga
avseenden  hanvisas till kreditmarknadsbolagslagen.3

b Lagtgat
[ w1391, til.._1_..122i1_t§

8 hypoteksbglag. Kreditmarknadsbolag vars huvudsak
liga andamdl ar att lamna eller formedla  kredit
avseende fastigheter eller  bostadsratter och som
uppfyller de krav som anges i 3 kap 8 8&.

Il. 8illaggtillm8kap_88§ som harefter far  foljande
lydelse:

&4L8 Kredit far beviljas av kreditmarknadsbolag endast

om lantagaren  p& goda grunder kan forvantas  full-
gora laneforbindelsen.
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For hygoteksbolag galler vidare att kredit utom i
fall  som anges i fiarde stycket fér beviljas
endast mot betryggande sékerhet 1 form av pantratt
i fastighet, tomtratt eller  bostadsratt. Kredit
for dock inte lamnas mot endast sAdan sakerhet
till den del sakerheten  Overstiger 75 % gy vardet
for  fastigheten eller  bostadsratten,

Bestammelser om betryggande  sdkerhet och om hur
sékerheternas varde skall beréknas skall intas 1
bolagsordningen.

Hypoteksbolagets utlaning  skall ges sédana villkor
med avseende p& Iéptid och réantebindning att en
god balans kan uppratthdllas med upplaningens
villkor.
Hypoteksbolag far lamna kredit utan sakerhet nar
samféllighetsforening 4r lantagare och nar nagon
av foljande ar lantagare  eller gyarar for l&n pa
grund av borgen:  staten, kommun, kommunalférbund
eller  andra kommunala samfilligheter, Sveriges
Riksbank, svensk bank och forsakringsbolag med
svensk  koncession. Kredit fa&r &ven beviljas utan
sékerhet  om det féreligger skal att avstd frén
sékerhet i samband med &tgarder  for skyddande av
fordran.
Hypoteksbolag fr placera uppldnade medel endast i
1 kassa,
2 fordringar for vilka  forsakringsforetag med
svensk koncession  gnsyarar som borgensman
samt fordringar for vilka  svenska staten

eller  ndgon 5y de utlindska  stater  som avses
i 2 kap 10 § A4 bankrorelselagen, kommun,

Bilaga

2
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kommunalférbund  och andra kommunala samfal-
ligheter, landsiingskommun, kyrklig komnun,
riksbank, rlksgaldskOntoreL, svensk bank
eller bank i nagon gy de utlandska stater  som
avses | 10 & B4 bankrorelselagen, postgirot

eller annat hypoteksbolag ansvarar  som
galdenar  eller  borgensman,

fordringar for vilkka sakezheten ulLgérs av
pantréatt i fast egendom, tomtratt eller
andelsratt,

utldning  &r samtallighetsférening,

egendom gsom 6vertagxts for skyddande gy
fordran

SVENSKA $ANKFORENINGEN

gzawzaa/M

Ulla

Lundquist

Gosta Gischer
|
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