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Till statsrådet och chefen för

Finansdepartementet

Vid regeringssammanträde den 23 maj beslöts1996 särskildatt en
utredare skulle tillkallas för det börövervägaatt öppnasom en
möjlighet för kreditmarknadsbolag med viss specificerad verksamhet,

utlåning mycket god säkerhet i fastt.ex. egendom, tillämpamot att
särskilda lagfästa regler förstärkt offentlig tillsyn ochom om
förmånsrätt vid konkurs för innehavare institutets skuldforbindel-av

Till särskild utredare förordnades dag generaldirektörenser. samma
Anders Sahlén.

arbetetl med detta betänkande har sakkunniga deltagit:som
advokaten Lena Hasselgren, chefsekonomen vid Posten Sverige AB
lrma Rosenberg, chefsjuristen vid Finansinspektionen Schedin,Hans
f.d. verkställande direktören WohlinLars och f.d. verkställande

Åberg,direktören Carl Johan enhetschefen vid Sveriges Riksbank
Marianne Wolfbrandt under tiden 4 juni 27 november och il996-
hennes ställe bitr. avdelningschefen Margareta Kettis från den 27
november 1996. l arbetet har deltagit kanslirådet Tordexpertersom
Gransbo ekonomen vid VPC Elias Kazarian. Utredningenssamt
sekreterare har varit rådmannen Anders Davidsson och, biträdan-som
de sekreterare, enhetschefen vid Finansinspektionen Per Arne Ström.

Samråd har vid tillfällentvå med företrädare förägt rum
Banklagskommittén.

På utredningens initiativ har den december hållits4 1996 en
hearing vid vilken företrädare för institut och placerare beretts tillfälle

framföra synpunkter på utredningsuppdraget.att
Särskilt yttrande har Margareta Kettis.avgetts av



betänkandet "Säkrare obligationer". Utred-Härmed överlämnas
därmedningsuppdraget avslutat.är

Stockholm den augusti 199722

SahlénAnders

Davidsson/A nders

Per StrömArne
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Förord

införa guldkantade obligationerBör i Sverige intresseväck-Den
ande frågan med anledning1993 skrivelse från Bankföre-restes av en

till Finansdepartementet.ningen Saken gällde dock något mindre
fantasieggande förstavid påseende kanske kundeän tro.man

Svenska hypoteksinstitut bostadsinstitut skulle enligt skrivelsen
förlora sin lagen kreditmarknadsbolag infördes 1994särart när om

hotades därtilloch flaskhalsproblem de danska i sinav samma som
upplåning på obligationsmarknaden. sammanslagningen institutav
kunde nämligen befaras medföra institutionella placerare skulleatt
hindras sina enhandsregler köpa hypoteksobligationer i tidigareattav
omfattning.

Danskarna hade gått i bräschen i och genomdrivitEG undantags-
klaraderegler denna brydsamma situation. En uppstramningsom upp

säkerhetsbestämmelserna och justering förmånsrättsordning-av en av
innehavareför särskilt säkra eller guldkantade obligationeren av

möjliggjorde väsentliga lättnader i enhandsreglerna. Frågan alltsåvar
också Sverige införlivaborde detta regelverk i sin lagstiftning.om
Redan denna utredning tillsattes 1996 stod det klart vikandenär att

breddningIåneefterfrågan och upplåningsbasen hade medförten av
situationen sig åtminstone denna gång allvarligarettatt utanupp

fastighetsñnansieringen.friktioner i Utredningen därför självreste
finnsfrågan det generella motiv för införa de aktuellaattom mer

bestämmelserna från EG-direktiven i svensk lagstiftning. Jag attanser
ochfallet har med stöd utredningens sakkunnigaså ochär av

utarbetat förslag till sådan lagstiftning.experter en
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inteåtgärdengällandevidgat perspektivet ochharJag gör att
finansiering. Denhypoteksinstitutensvillkoren förenbart taravser

likvidatillobligationsmarknadens tillgångsvenskadenockså sikte
kanaliseringfor likviditetsforvaltiring,instrumentobligationer avsom

Hypoteksobligationernafinansiering investeringar.ochsparande av
delsigmed dettabör alltså statspapperenssynsätt ta aven

däri lägefinansiellatraditionella roll i det statenssystemet ett
noll.nettofinansieringsbehov ligger nära

frågansvaratjakandejag harbakgrundendenDet är mot om
börsäkra obligationerbestämmelser särskiltEG-direktivens om

genomlysningendet sker anserjagsvensk Ominförlivas i rätt. att av
homogenaökarfrämjas och tillgångenhypoteksinstituten stora,att

obliga-benchmarksystemetforvärdepappersstockar inom ramen
tionsmarknaden.

Även den i denverkari svenskåtgärden litet ingrepp rättär ettom
effektivaretillförespråkat. bör bidraDenriktning jag ensom

pressade kapitalkostna-lägre marginaler ochobligationsmarknad med
för låntagarna.der till nytta



1997:110SOU

Sammanfattning

hypoteks-Fastighetsfinansiering har lång tradition i Sverige och
Under denbostadsinstituten sin historia. tio-instituten senasteegen

förårsperioden förändringarna i de legala förutsättningarna dennahar
verksamhet kommit varandra. hänger medavlösa Dettaatt samman
lagstiftningsarbete föranlett såväl inhemska övervägandenav som av
anpassning det regelsystem följer Sveriges deltagande itill som av

den europeiska gemenskapen.samarbetet inom
Lagstiftningen för kreditaktiebolagen har samordnats med den

gällande för finansbolagenlagreglering i gemensamsom var
lagstiftning, nämligen kreditmarknadsbolagslagen. Från den julil

föreningsform under denfår sådan verksamhet bedrivas i1997 även
fmansieringsverksamhet.benämningen lagennya om

tillParallellt lagstiñningsarbete har anpassning skett detmed detta
det finansiellaregelsystem följer skilda EG-direktivsom av

EG-direktiv harområdet. Genomförandet i svensk dessarätt av
emellertidföranlett lagstiftningsinsats. Anpassningen harmassiven

alltidinte fullständig.varit
har bl.a. tredje livförsäkringsdirekti-Så undantagsregel ident.ex.

medger försäkringsbo-artikel under vissa villkorpunkt22vets som
till 40 debelopplag placera procentmotatt upp avsom svarar

avsättningarna i särskilt säkra obligationer,försäkringstekniska
införlivas i svenskemittent, inte kunnatochutgivna rättsammaenav

inte varit uppfylldaförutsätts gällandevillkoreftersom de varasom
initiativ,tillkom danskt harDirektivbestämmelserna,här. som

Tillsam-tyska och danska regelsystemen.införlivats i deemellertid
svenska hypoteksmarknadenpå denemittenternamed svararmans
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hypoteksinstitut för omkring 80tyskamotsvarande danska och
hypoteksobligationer inomstocken EU.den samladeprocent av

för ställ-grannländer har betydelsehär nämndaFörhållandena i
motsvarandebör genomföraSverigeningstagandet till även enom

hypoteksobliga-den nationellaför väsentliga delaruppgradering av
för särskilt säkraEG-direktivens kravtionsmarknaden, i linje med

Även förutsäga hur integra-detalj inte gårdet iobligationer. attom
denutvecklaskonkurrensförhållandena kommerochtionen att

skillnaderframstår dagensde årenmarknaden närmastegemensamma
försärskild förmånsrättvad gällerformella regelsystemi ländernas

fastigheterbelåningsgrader förobligationsköparna, begränsningar av
onödigtoffentliga tillsyneninriktningen för denoch ettsom

för Sveriges vidkommande.handikapp
Ändrade konkurrensförutsättningaromvärldsförhållanden och

motiv.överväganden och Detför utredningensrollspelar alltså stor
sinlöpande kunnaför hypoteksinstitutenallt viktigareblir att anpassa

placerarkategorier,behov från olikaändrade krav ochupplåning till
utländskapå deinhemska marknadenpå densåväl aktörer som

genomlysningentillmäterplacerarekapitalmarknaderna. Dessa av
de bak-analysernafinansiella ställning ochhypoteksinstitutens av

påreglering baseradvikt.kreditportföljerna allt Enomliggande större
skulle för-obligationersärskilt säkraprinciperEG-direktivens om
de grund-och tydliggörakreditvärderingsprocesserenkla placerarnas

obliga-delgäller dennasäkerheterläggande villkor och avsom
tionsmarknaden.

för-makroekonomiskaunderstrykas desamtidigtbörDet att
lägejämfört med detändrats väsentligthållandena har sämre som

hypoteksobligationernassvenskafrågeställningen kring derådde när
bakgrundförst aktualiserades, år 1993,och villkorsäkerheter mot av

ochflaskhalsproblemundantagsbestämmelser.EG-direktivens De
dåmarknadeni obligationsupplåningenfriktionerandra som

denomfattande.inte särskilt Närbefaras blev i praktikenkunde nu
grad återvunnitsSverige i högsamhällsekonomiska balansen i äger

sidahypoteksinstitutensnyupplåning frånomsättning ochockså all
nämnvärda problem.utanrum
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fastighetsfinansieringen tillKoncentrationen den långfristiga ettav
tillhörande hypoteksinstitutbankkoncerner medfåtal mycket stora
Koncentrationstendensernadock skapa vissa problem.riskerar att

kapitalförvaltningar,hand försäkringsbolagensi första pååterverkar
placeringsalternativ inomfår tillgång till färreeftersom bolagen

enskildaförsäkringsrörelselagens begränsningarför störreavramen
hypoteksobligationer.i bl.a.placeringsrisker enhandsengagemang

fram-mellan svenska bolåneinstitut harårets fusionerDet senaste
försäkringsbolagens placeringsport-vissa omdispositioner itvingat

placeringsregler inte bör bortseseffekt gällandeföljer, somen av
från.

till frågan regler för särskiltAvgörande för ställningstagandet om
dock inte bara deobligationer bör införas i Sverigesäkra ärnu

perspektiv kanöverväganden här vidgatl görasnämnts. ettsom
säkerhets-gällande åtgärder innebär uppstramningatt avsom en

hypoteksobligationer harbestämmelserna kring utgivning av
allmännaför svenska obligationsmarknadensbetydelse denäven

likvida och homo-funktionssätt och för olika placerares tillgång till
Hypoteksobligationernaobligationer för handel och omsättning.gena
få ökad betydelseskulle, följande åtgärder vidtogs, kunna somom

detta i läge dåalternativ till i det finansiella ettsystemet,statspapper
nettofinansieringsbehov ligger noll.närastatens
bl.a. har funnit övervägande skäl talarMot den bakgrunden jag att

för Sverige skall det möjligt för de hypoteksinstitutiäven göraatt
så önskar särskilt säkra obligationer, enligt de standard-att utsom ge
och innehåller. Effektiviteten påkrav tillsynskrav EG-direktivensom

de särskilthypoteksobligationsmarknaden bör kunna främjas och
säkra obligationernas inhemska utländskaställning bland såväl som

Åtgärden alltså motiveras medkunna stärkas. kanplacerare bör
placerarkategoriers behov och preferenser.hänsyn till båda dessa

lagstiftningen,innefattar relativt begränsat ingrepp iFörslagen ett
medföra inte obetydliga fördelar för berörda hypo-torde ändåmen
för deras avgörande betydelseoch låntagare. Avteksinstitut är att

långtgåendeskall möjligt genomföra krav påförslaget att utanvara
skallingrepp eller omorganisationer. präglasstrukturella Det av
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funktionalitet och valfrihet för instituten och så långt möjligt omfatta
den utestående stocken obligationer och andra skuldförbindelser.

betänkandetl föreslås denna bakgrund bestämmelsermot nya
inom för lagen finansieringsverksamhet, placerings-ramen om en ny
bestämmelse i försäkringsrörelselagen och bestämmelseen ny om
förmånsrätt i förmånsrättslagen.

De bestämmelserna i lagen finansieringsverksamhet tasnya om
i lagens kapitel 3 rörelseregler. kreditmarknadsföretag får,Ettom
efter tillstånd från Finansinspektionen, skuldförbindelserutge
förenade med särskild förmånsrätt. Förmånsrätten gäller för kapital
och upplupen i den egendom institutet i för ända-ränta som anger
målet register. Medel härrör från utgivning dessaavsett som av
skuldförbindelser skall användas för lämnade kredit i fastmot pantav
egendom, dock industrifastigheter. Krediten får inte överstiga
belåningsgraderna för75 bostadsfastigheter och 60procent procent
för kommersiella fastigheter och jordbruksfastigheter räknade på
belåningsobjektets marknadsvärde. Finansinspektionen får meddela

föreskrifter hur marknadsvärdet skall fastställas. sinnärmare Frånom
övriga verksamhet skall institutet hålla tillgångaravskilt viss typ av
och säkerheter i sådan omfattning värdet dessa fortlöpandepåatt

minst värdet kapitalpå de fordringar avseende ochmotsvarar
upplupen framställaskan kreditmarknadsföretaget påränta motsom
grund de utfärdade skuldförbindelserna. verksamheten fårDenav nya
bedrivas först efter tillstånd Finansinspektionen. Därigenomav
behövs inte någon särskild reglering övergångstid för deav nya
reglerna. företaget och kanFörst uppfyller de reglerna visa signär nya

förgod betalning till samtliga sig de harborgenärer,vara vare
förmånsrätt eller inte, kan lämnastillstånd för verksamheten och
förmånsrätt förenad med ifrågavarande skuldförbindelser gälla.börja

förmånsrättslagen försl paragraf efter6 direkten ny
förmånsrätt för i fast egendom, särskild förförmånsrättpant som ger
fordran innehavare skuldförbindelse har hos kreditmarknads-som av
företag i den egendom och i den omfattning i desom nyaanges
reglerna.
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undantagsregelnsinförsförsäkringsrörelselagens kap. l0c §7l
placeringenskildvärdetplaceringsbestämmelse medger att av ensom

skuldtäckasskallbeloppdettill 40får uppgå procent omsomav
deenligtskuldförbindelser utgivnaplaceringen utgörs nyaav

fmansieringsverksamhet frånlagenbestämmelserna i sammaom
kreditmarknadsföretag.

härjanuari 1999. Denträda i kraft denreglerna föreslås 1De nya
eftergälla förränemellertid intekommerförmånsrättenföreslagna att

tillståndFinansinspektionenserhållithypoteksinstitutberördadet att
bestämmelserna.deenligt nya





171997:110SOU

Författningsförslag

finansie-1992:1610ändring i lagentill LagFörslag omom
ringsverksamhet

finansierings-lagenföreskrivs i fråga 1992: l 610Härigenom omom
verksamhet,

paragrafer, kap. 1-15införas fem 3 ldet i lagen skalldels att nya
lydelse,följanderubrik§§, före kap. l 1 §3närmastsamt en ny av

ha följande lydelse.dels och kap § skallkap. 1 § 6 15att

lydelseFöreslagenNuvarande lydelse

kap.3
kredit-regler för vissaSärskilda

marknadsföretag

11§

kreditmarknadsföretag,Ett i vars
kre-lämnaverksamhet ingår att

egendom,fastdit ipanträttmot
tillståndfår, efter Finansin-av

skuldförbindel-spektionen, utge
med för-förenadeärser som

§ förmåns-enligt 6månsrätt a
rättslagen 1970:979.
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gäller för ford-F örmånsrätten
avseende kapital ochringar upp-

lupen den egendomiränta som
framgår det skallregisterav som
föras enligt 13

12§

kreditmarknadsföretagGer ett ut
sådana skuldförbindelser som

§ skall kreditmark-1 Iianges
nadsföretaget från övrigasin
verksamhet hålla avskilt tillgång-

och säkerheter sådan omfatt-iar
fortlöp-värdet dessapåning att

ande värdet påminstmotsvarar
avseende kapitalde fordringar

och kan framställasränta som
kreditmarknadsföretaget påmot

skuldförbin-grund de utgivnaav
delserna.

13§

Kreditmarknadsföretaget skall
tillgång-föra deregister överett
hållsoch säkerheter av-ar som

skilda till-enligt § och12 över
och säkerheternasgångarnas

värde.

14§

frånMedel härrör utgivnasom
användasskuldförbindelser skall
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kreditlämnandeför mot pan-av
egendom.fastiträtt

fallenskiltKrediten får varjei
högstaföljandeöverstigainte

fastadenprocentuella gräns av
marknadsvärde. Föregendomens

bostadsfastigheter, 75 procent,
fastigheterkommersiellaoch för

jordbruksfastigheter, 60och pro-
cent.

meddelaFinansinspektionen får
föreskrifter hurnärmare om

fastställas.marknadsvärdet skall

15§

kreditmarknadsföretagEtt som
skuldförbindelseratt utavser ge

med bestämmelsernaenlighet ii
ansöka tili-§§ skall11-14 om

Finansinspek-stånd för detta hos
tionen.

redogö-ansökan skall fogasTill
kreditmarknadsföre-relse för att

uppfyller vad itaget som anges
Finansinspektionenslag och i

föreskrifter.

Finansinspektionen lämnatNär
styckettillstånd enligt första

§förmånsrätt enligt 6kommer a
förmånsrättslagen 1 970. 979 att
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skulaförbindel-gälla för sådana
1Jisom anges.sier

kap.5
§1

kreditmarknadforetag under tillsyn Finansinspektionen.stårEtt av
skall lämna inspektionen de upplysningarKreditmarknadsforetaget

därmed sammanhängande omständighetersin verksamhet ochom
inspektionen begär.som

genomföra undersökning hos kreditmarknads-Inspektionen får ett
det nödvändigt.företag inspektionennär anser

skall föraInspektionen skall föra Inspektionen enen
kreditmarknads-förteckning kreditmarknads- förteckningöver över

företagen. förteckningen skallföretagen. Av
vilka kreditmark-särskilt fiamgå

nadsföretag har tillståndsom
enligt kap.3 15

kap.6
§1

kap. och § andra stycketFinansinspektionens beslut enligt 6 § 225
överklagas.får inte

med-med- Beslut inspektionenBeslut inspektionen somsom
delar med stöd kap. 2med stöd kap. 2 l 2delar 1 2 avav

3kap.kap. 3 och 8 §§, 15 §och 8 §§ kap. ll,kap. 3 5 samtsamt
och fårfår kap. 19och 19 §§ överklagas 5 ll, 15, 1715,17

överklagas hos kammarrätten.kammarrätten.hos

lag fårbeslut inspektionen meddelar enligt dennaAndra som
överklagandePrövningstillstånd krävs vidöverklagas hos länsrätten.

avgörande.till kammarrätten länsrättensav
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föreläggandeförbud,får bestämma beslutInspektionen att ett om
återkallelse skall gälla omedelbart.eller

januarii kraft den 1999.lag träder lDenna
kap.tillstånd enligt 3kreditmarknadsföretag, före detHar attett

influtnadäravutfärdat skuldförbindelser och§ erhållits,15 använt
fåri fast egendom,för lämnande kreditmedel ävenmot pantav

kreditmark-omfattas förmånsrätt sedansådana skuldförbindelser av
redogörelsekap. Till dennadsföretaget erhållit tillstånd enligt 3 15

vilketfogas förklaring påi kap. § skall då3 15 sättavsom avses
frånberättigade kravkreditmarknadsföretaget tillmötesgåattavser

kunnafordran företaget inte kommerborgenärer görasattmotvars
förmånsrätt.gällande med
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förmånsrättslagen 1970:979Förslag till lag ändring iom

detfråga förmånsrärtslagenHärigenom föreskrivs i l 970:979 attom
lagen skall införas paragrafi 6en a.ny

Föreslagen lydelseNuvarande lydelse

6 §a
fordranföljer medFörmånsrätt

skuldförbind-innehavare avsom
kreditmarknadsföre-har hoselse

idenden egendom ochitag om-
kap. §fattning 3 11iangessom
finansie-1992:1610lagen om

ringsverksamhet.

kraft denlag träder i 1 januari 1999.Denna
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tillFörslag lag ändring i försäkringsrörelselagenom
1982:713.

Härigenom föreskrivs i fråga försäkringsrörelselagen 1982:713om
kap. § skall ha följande lydelse.7 10att c

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

kap.7
10 §c

Värdet fårenskild placering högst följande andelarmotsvaraav en av
beloppdet skall skuldtäckas:som

placeringenFem fastighet,procent utgörs tomträttom av en
byggnad,eller eller sådan egendom, egendomen ellergrupp aven om

egendomarna belägna på sådant de risksynpunktär ett sätt att utgörur
investering. Motsvarande skall gälla för iandelar sådan egendom.en

placeringenFem placeringenFemprocent procentom om
aktier och andra värde- aktier och andrautgörs utgörsav av

kan jämställas med värdepapper kan jämställaspapper som som
aktier eller obligationer eller med aktier eller obligationer eller
skuldförbindelser från skuldförbindelser frånsamma samma
emittent eller låntagare, emittent eller låntagare,samma samma

inte följer inte följer eller3annat annatom av om av
Tio placeringen Tio placeringenprocent procentom om

aktier och andra aktier och andrautgörs utgörsav av
värdepapper kan jämställas värdepapper kan jämställassom som
med aktier eller obligationer eller med aktier eller obligationer eller
skuldförbindelser från skuldförbindelser frånsamma samma

eller låntagare, emittent eller låntagare,emittent om om
denne sådant rättssubjekt denne sådant rättssubjektärär som som

första stycket eller§ 8 i § första stycket elleri 10 10 8anges anges
sammanlagda innehavetDet sammanlagda innehavetDetav av

sådana tillgångar får uppgå till sådana tillgångar eller av
högst det belopp placeringar enligt får uppgå till40 5procent av

skuldtäckas. Andelen högstskall 40 det beloppprocentsom av
aktier andra värdepapper skall skuldtäckas.eller Andelensom
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värdepapperandraelleraktier aktierjämställas medkansom
aktierjämställas medkanfår dock inteemittentfrån somsamma

dock inteemittent fårdet frånöverstiga fem procent sammaav
det be-femöverstigaskuldtäckas.skall procentbelopp avsom

skuldtäckas.skalllopp som
värdepappersfonderiandelarplaceringenTio utgörsprocent avom

intefondföretag,fondbolag eller annatförvaltas omsammaavsom
Finansinspektionen.medges av

placeringenFyrtio procent om
skuldförbindelser ut-utgörs av

§§enligt kap. 11-153givna
finansie-1992:1610 omagen

ringsverksamhet från samma
kreditmarknadsföretag.

stycketi förstaBegränsningarnaförsta stycketBegränsningarna i
skall tillämpas påoch3 5tillämpas påskall mot-och 32 mot-

emit-försvarandeemit-försvarande sättsätt grupper avgrupper av
inbör-medeller låntagaremed inbör-eller låntagare tentertenter
sådanMedanknytning.dessådananknytning. Meddes enen

fysiskafleraellertvåfysiskaeller fleratvå avsesgruppgrupp avses
juridiskaeller utgörjuridiskaeller utgör sompersonerpersoner som

risksynpunkt där-helhet frånrisksynpunkt där-frånhelhet enen
direktdem har,någonfördem har, direktnågonför attatt avav

ägarinflytandeindirekt,ellerindirekt,ägarinflytande övereller över
ide övrigaeller fleraövriga iflera deeller grup-avengrup-aven
sådantstå iellersådantstå ieller attutanutan att pen,pen,

inbördessådanförhållande harsådan inbördesharförhållande
samtli-elleranknytning någonsamtli-någon elleranknytning attatt

betal-kan råka iövrigadebetal-kan råka ide övriga avgaga av
demningssvårigheterdemningssvårigheter en avomom en av

problem.finansielladrabbasfinansiella problem.drabbas avav
sådana i 10 §gäller inteochstycket 3i första 2Begränsningarna

skuld-användas förfårangivna tillgångarstycket 1-5första som
täckning.
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Finansins-bemyndigande,efter regeringenseller,Regeringen
meddelastycketförstaidefår inompektionen angesramar som

riskspridning.lämpligföreskrifterytterligare om
medgeskäl,finns särskildadetfår,Finansinspektionen om

stycket.i förstade begränsningaravvikelser fråntillfälliga angessom

januari 1999.kraft denträder i llagDenna
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Bakgrund1

Utredningsuppdraget1

förchefenregeringenbemyndigademaj 1996den 23beslutGenom
med uppdragutredaresärskildtillkalla attFinansdepartementet att en

kreditmarknadsbolagförmöjlighetbördet öppnasöverväga enom
godmycketutlåningverksamhet,specificerad motmed viss t.ex.

lagfästa reglersärskildatillämpaegendom,säkerhet i fast att om
förvid konkursförmånsrätttillsyn ochoffentligförstärkt om

skuldförbindelser.institutetsinnehavare av
regleringsådaningickutredningsuppdraget övervägaI att enom

skulleVidareinriktning.funktionellinstitutionell ellerborde ges en
svenskaplaceringsregler förutsträckningvilkeniutredaren överväga

reglertill EUzsmed hänsynborde justerasfinansiella företag att
dessaobligationerplaceringar iomfattande utmedger ges avommer

enligtskulleUtredarenfrågadet härkreditinstitutsådana är om.
struktursektornsfinansiellahur denanalyseradirektiven därutöver

beskrivnapåverkaskommakanvillkoroch låntagarnas att av nu
reglering.rättsligföreslåskulle utredarenSlutligenbestämmelser. en

betänk-i dettabilaga 1helhet intagnafinns i sinDirektiven som
ande.
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Kreditmarknadsbolagslagens tillkomst1.2

Kreditmarknadskommitténsförslag framkom vidBland de som
för deuppdrag arbetsförutsättningarnafullgörande sitt attav var

de for respektiveinstituten borde likformigafinansiella sågöras som
åstadkommaverksamhet gällande skyddsintressena tillät. För att

Kreditmarknadskommitténsystematik i regelverket föreslogstörre
skulle inordnasdärför reglerna för instituten utanför banksystemetatt

i lag.gemensamen
remissinstanserna inte någotMed något enstaka undantag hade att

kreditaktie-infördes för dåvarandeerinra lagmot att en gemensam
emellertid vidfinansbolag. Stadshypotekskassan anfördebolag och

reglerremissbehandlingen det bl.a. med anledning EG:satt av om
angeläget bostadsobliga-riskspridning i placeringsportföljer attvar

företagsobliga-kunde urskiljas fråntionerna för framtiden klartäven
särskildbehålla i lagtioner. ansåg bästaKassan sättetatt attvore en

för företag motsvarade bostadsinstituten.beteckning Ett sättsom
särskilt kapitel i lagen.reglera bostadsinstituten iansågs ettattvara

förbetryggande säkerhetställas krav påkundeDär strängareupp
verk-för vilkenobligationsutgivningen och snävare gränser annan

lånerörelsen.fick bedrivas vid sidansamhet omsom
bankernaLagstiftningen finansiella instituten vid sidanför de om

systematik. regleringkännetecknades inte någon enhetlig Den somav
tillkommit foristället hafor de olika instituten prägladesfanns attav

lagstiftningbehovende från tid till uppkommandemötaatt avannan
historisktansågsuppstått under utvecklingens gång. Det varasom

kreditaktie-hypoteksinstituten,betingade faktorer låg bakom attsom
Tidigare,i särskilda lagar.bolagen och finansbolagen reglerades t.ex.

detfinansbolagslagen, uppfattningenvid tillkomsten att varvarav
lagstiftning.olämpligt berördsamordnaatt nu

skällagstiftningsärendet det fleraDepartementschefen iansåg av
kreditaktiebolaglag för ochlämpligt införaatt en gemensamvara

bedrevs de bådafinansbolag. Verksamheterna typerna avsom av
dekaraktär. ansågs s.k.kunde visserligen skild Såbolag t.ex.vara av

kreditaktiebolag haingick i kretsenmellanhandsinstituten avsom
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utlåningen ochsärdrag, framförallt den specialdestineradevissa
inte ikapitalanskaffningssättet. Specialiseringen utlåningen varav
varjeberoende kredit följdförsta hand atttypen utan en avav av

kreditgivning,sitt begränsade område förinstitut hade t.ex.eget
bostadssektorn, näringslivet eller kommunerna.

fick finansbolagen kredit-augusti l99lDen l rättsamma som
avseddaaktiebolagen obligationer och andra fordringsrätteratt utge

omsättning. och med detta förelåg enligt departements-för allmän I
lagteknisk synvinkellängre några formella skillnaderchefen inte ur
för införandetmellan de båda företagsformerna. taladeDetta av en

lagstiftning.gemensam
skäl talade för lagstiftningEtt att ettannat gemensam varsom

införli-EG-direktiv reglerar kreditinstitutenantal väg attvarsom
kreditaktiebolageni svensk till följd EES-avtalet. Såvälrättvas av

flertalet finansbolag föll under definitionen kreditinstitut. Motsom av
svenskaden bakgrunden det lämpligt försöka samla deansågs attvara

direktivenregler blev följd införlivandet i gemensamsom en av av en
föreslogs bli införda i kreditmarknads-lag. rörelsereglerDe som

skullebolagslagen vida och flexibla de inteansågs så attvara pass
förändringar för debehöva innebära inskränkningar ellernågra större

olika finansieringsverksamhet bedrevs företag påtyper som avav
marknaden.

befanns erforderligt nödvändigtDet varken eller att somvara
Stadshypotekskassan föreslagit införa särskilda regler för vissa
institut. införa förSyftet med lag bolagen attatt varen gemensam
regleringen instituten skulle så likartad möjligt. Deav vara som
enskilda företagens profilering de eller mindrefick ske genom mer
strikta förbestämmelser för sin verksamhet företagen sigvarsom
beslutade införa i sin bolagsordning. anmärktes i lagstiftningsä-Det

med anledning regler riskspridningSverige EG:srendet att av omom
placeringsportföljer skulle finna erforderligt och önskvärti det att

reglera vissa institut så fick den frågan igen ihårdare tas ett annatupp
sammanhang.

bakgrunden samordnades lagstiftningen för kreditaktie-denMot
bolag och finansbolag till lagen kreditmarknadsbolag.om
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Framställning från Svenska1.3

Bankföreningen

förslageti december antagitEfter det riksdagen 1992att gemen-om
överlämnadefinansbolagför kreditaktiebolag ochlagstiftningsam
framställningBankföreningen till FinansdepartementetSvenska en

kreditmarknadsbolags-ändringar ioktober 1993daterade den 28 om
särregleringinnefattade förslagFramställningenlagen. attom en

Innebördenhypoteksbolagen/bostadsinstituten.förskulle införas av
lagenskulle införlivas ioch begränsningarvissa kravförslagen attvar

ochsäkerheterhypoteksbolag. Särskilda kravsåvitt avsåg
lagförslaget.medel skulle framgåupplånademöjlighet placeraatt av

29kompletterades denframställningBankföreningensSvenska
framställ-ytterligarenovember medoch den 3 1994september 1994

saken.ningar i
fo-oktober 1993framställning den 28BankföreningensSvenska

bilagabetänkandetill detta somgas

i vissatillsynplaceringar ochRegler1.4 om

EG:direktiv

antal EG-införlivandeinneburitmedlemskap i harSveriges EU ettav
UClTS-det s.k.betydelsefullt direktivsvenskdirektiv i Ett ärrätt.

samordningdecember 1985direktiv denRådets 20direktivet, omav
kollektivaförföretagförfattningaroch andralagar avsersomav

85/61 l/EEG.fondföretagöverlåtbara värdepapperinvesteringar i
fondernasbegränsarbestämmelserinnehåller bl.a.Direktivet som

femhuvudregel får högstdirektivetsEnligtplaceringsmöjligheter.
utgivare.medi värdepapperplacerastillgångarnaprocent sammaav

innehavetsammanlagdadethöjas till tiofârDenna procentgräns om
till högst 40uppgårfem-tioplaceringar på procentprocent avav

tillgångar.fondföretagets
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tilläggsdirektiv till UClTS-direktivet88/220/EEGGenom
infördes ytterligare undantag från den angivna huvudregeln.ett ovan
Tilläggsbestämmelsen medlemsländerna höja förrätt gränsenattgav

emitteradeenhandsengagemang till avseende obligationer25 procent
särskild offentlig tillsynkreditinstitut enligt lag står underett somav

kapitalskydda obligationsinnehavarna. Vidare måsteavsedd att som
enligt lag placeras ifrån emission sådana obligationerhärrör av

tillgångar under obligationernas hela giltighetstid täckersom
emittentens betalningsoförmåga skall skuldförbin-fordringama. Vid

för återbetalning kapital och upplupendelserna prioriteras ränta,av
vilket skulle innebära förenade med förmånsrätti praktiken deatt var
vid emittentens konkurs.

tilläggsdirektivet framgår bl.a. följande. Artikel ochAv 22.1 22.2
direktiv 85/61 l/EEG begränsar fondföretags placeringari ett av

fondtillgångarna överlåtbarai värdepapper med emittent tillsamme
gränsvärde vid behov kan få höjas till5 l0procent, procent.ett som

förgränsvärde medför speciella problem fondforetag etableradeDetta
placera väsentligi Danmark, dessa önskar del sina tillgång-när en av

den danska obligationsmarknaden, eftersom denna marknadar
domineras obligationer emitterade hypotekskreditinstitut ochav av
antalet institut emitterar sådana obligationer mycket litet.ärsom

obligationer i Danmark underkastade särskild reglering ochDessa är
tillsyn i syfte skydda innehavarna, och behandlas dansk lagstift-iatt
ning obligationerlikvärdiga med emitterade eller garanteradesom av
staten.

Bestämmelserna i artikel i direktiv 85/61 l/EEG innehåller22.3
undantag från punkterna och i artikel, det gäller1 2 närsamma
obligationer emitterade eller medlemsstat,garanteradeärsom av en
och fondföretag placera till sina35rätt att procentupp avger
tillgångar i sådana obligationer.

skäl liknandefinns för undantag, begränsadDet ett men av mer
gäller obligationer inom den privata sektorn, vilkaomfattning, såvitt

statlig ändåde saknar garanti erbjuder investerare särskildaäven om
för de särskilda regler gäller förgarantier inom dessa. Detramen som

nödvändigt utvidga undantaget till omfatta samtligadärförär att att
uppfyller fastställdasådana obligationer kriterier,gemensamtsom
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listafastställa övermedlemsstaternaöverlåtasdet börvarvid att en
omfattadeblilämpligt,sådärdeobligationer ärde enavavser,

liknandeföreskrivasdet börvarvidundantagsbestämmelse, och ett
enligtgällermedlemsstatertill andrainformationförförfarande som

85/61 l/EEG.direktivartikel i20
iundantagsregelntillframleddeöverväganden attDe som

vägledan-bliinfördes, komUCITS-direktivettilltilläggsdirektivet att
direktiviundantagsreglerliknandeför togsde senareavsom

försäkringdirekt äntredje direktivetdet s.k.Både ilydelse. annanom
livförsäkringsdirektivettredjes.k.och i det92/49/EEGlivförsäkring

förts in.undantagsbestämmelsenhar92/96/EEG
haroch 4lartikel 22,livförsäkringsdirektivetsTredje

lydelse.följande

skallavsättningartekniskatillgångarfråga"l. l motsvararsomom
får investerahögstforsäkringsföretagvarjeföreskrivahemlandet att

följande:

aktier ochibruttoavsättningartekniskasammanlagdasinab %5 av
aktier,medjämställaskanvärdepapperöverlåtbaraandra som

kapitalmark-penning- ochandraochskuldförbindelserobligationer,
låntagare,lån tilleller iföretagfrånnadsinstrument sammasamma

regionalstatlig,tilllånundantagmeddockallt sammantaget, enav
i vilkenorganisationinternationelleller tillmyndighetlokaleller en

tillfår höjasDennamedlemmar. gränsflera medlemsstatereller ären
bruttoavsättningartekniskaföretagets%högst 4010 % avom

företagets%5varvideller värdepapper, äni låninvesteras avmer
utgivarna.ochlåntagarnaochhosinvesterastillgångar en avvar

tillbpunktfastställs i 1höja denfårMedlemsstaterna gräns som
kreditin-utfärdatsskuldförbindelservissa ettfrågai%40 avsomom

underenligt lag stårgemenskapeninommed huvudkontorstitut som
sådanainnehavarnaskyddasyftetillsyn ioffentligsärskild att av

defrånhärrörbelopp,Särskilt skall deskuldförbindelser. som
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skuldförbindelserna, enligt lag i tillgångarutfärdade investeras som,
täcka fordring-under giltighetstiden för skuldforbindelserna, kanhela

utställarenshar samband med dessa och i händelsesom, avarna som
för återbetalning kapital ochbetalningsoförmåga, prioriteras av

ränta."

för uppfyllande artikelRekvisiten 221.4.1 av

tredje livforsäkringsdirektivet.punkt 4

dedet i samband med antagandet s.k.framgåttSom avovan var
lättnadsregelUClTS-direktivet de danska önskemålensom om en

infördes. Liknande vad från danskt hållregel har påangetts,som
i allt väsentligt motiv, kommit inflyta iattvara senareanges samma

direktiv på det finansiella området.
livforsäkringsdirektivetmärka formuleringen i tredjeDet är att att

efter angivna förebilder sikte antal rekvisitpåtar att ett somange
syftar till ochdefiniera den obligationnärmareatt typ av som avses

vilken det skall tillåtet för livforsäkringsbolagi t.ex. ett attvara
frånplacera emittent i enlighet med i regeln angiven procentsats.en

Tolkningen bestämmelsen får i sin ledas tillbaka tillturav
tolkningen motsvarande bestämmelse i UCITS-direktivet. Nedanav

vissa riktlinjer för bedömning rekvistitde ianges som angesav
undantagsregeln. Riktlinjerna hämtade från sammanställning i denär

EC Mortgage Federation utgivna Banks and theMortgageav
BondMortgage Europe.

betydelsefullt frågaEtt rekvisit det skall "vissaär att vara om
skuldförbindelser utfärdats kreditinstitut med huvudkontorettsom av

enligt lag särskild offentlig tillsyninom gemenskapen står undersom
skydda innehavarna sådana skuldförbindelser".i syfte att av

Avgörande här det lag skall framgå utgivandetär att attav av
särskilda skuldförbindelse skall medföra utgivande institutdenna att

skallföljd därav underkastad i lag angiven särskildsom varaen
offentlig tillsyn skall, också enligt lag, utformadtillsyn. såDenna vara

skyddar innehavarna dessa skuldforbindelser. Genom detdenatt av
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specialdestinerade kravet särskild allpå lagreglering utesluts annan
emissionsverksamhet den i vissaden här kanskeDäravän som avses.
sammanhang använda beteckningen obligationer."guldkantade"

På grund det i lagstiftningen införandet undantags-efterattav av
kanregelns rekvisit kommer urskiljas särskild obligation,att typen av

finnas sambanddet skäl obligationen skall, inärmare övervägaatt om
lagregleras, tilldelas Syftet medmed den reserverad beteckning.att en

självfalletsådan åtgärd skulle i omsättningens intresseatten vara
underlätta identifieringen de till obligationsinnehavet knutnaav
speciella säkerhetsegenskaper undantagsregeln.isom anges

utgivnadet angivna följer det obligationerAv endastärattovan
kanföranlett undantagsregelnmed stöd regelsystemetav av som

förmånsätt förutsättning förkomma i åtnjutande den ärav ensom
utformatplaceringsregelns tillämpning. Regelsystemet måste vara

inteentydigt för skydda obligationsinnehavarna. duger alltsåDetatt
enskilda institutetsmed motsvarande bestämmelser intagna i det

bolagsordning.
verkställdsärskilda offentliga tillsynen måsteDen vara av en

tillsynstatlig myndighet. inte möjligt ordna sådanDet är att genom
Sådaneller revisorer.branschorganisationer särskilt utseddat.ex.

förekommatillsyn kan komplement, vilket lärytterligare ettsomses
Österrike, uppfyllaföri Tyskland och inte tillfyllestär attmen

direktivets tillsynskrav.
tillsyn.fråga särskild offentlig Sommåste ocksåDet vara om

enligtkreditmarknadsföretagkreditinstitutvarande ärett ett
tillsynsådanunderkastad tillsyn allmänt slag. Engällande rätt av

för avsiktskydd för den harfungerar för all del även attsomsom
tillsynssystemsådant bolag.i obligationer utgivna Ettinvestera ettav

frågorreglerade tillsynsaspekteruppfyller i lag t.ex omsomsom
exponeringaroch s.k.kapital, kapitaltäckningstorlek på ärstoraeget

också sikte påskall tillsynemellertid inte tillräckligt. Det tarvara som
i kreditgivningen.kvaliteten

tillgångar ochräkna med deObligationsköparna skall kunna att
erhållit vidplacerat det kapital hansäkerheter i vilka emittenten

fullt de fordringarobligationsutgivningen fortlöpande täckerut som
Tillsynenobligationsinnehavet.förekomma med anledningkan av
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kontroll låneobjekten värderade ochmåste innefatta viss är rättattav
balans i värdemässigt hänseende hela tiden föreligger mellanatt

säker upplåning och den därigenom finansierade utlåningensärskilt
egendom.säkerhet i fastmot

offentliga tillsynen medför också det i praktikenDen särskilda att
måste fråga tämligen begränsad krets utgivare särskiltom en avvara

institutionersäkra obligationer. rimligtDet är ägnaratt attanta som
flera skäl ha dettasig bostadsfmansiering kommer sittatt av som

tradition har specialiseringenhuvudsakliga verksamhetsområde. Av
bostadsfinansiering medfört från verksamheten kunnat uteslutasi att

bankverksamhet, lån säkerhet, varigenom riskert.ex. utanannan som
deverksamhet inte kunnat slå igenom säkerheterfrån motannan som

ställts obligationsupplåningen.för
särskild offentlig tillsyn leds tankenGenom kravet på närmast mot

verksamheten bör bedrivas i specialiserade institut. sådantEttatt
förekommeremellertid inte nödvändigt. både iDetsynsätt är

ÖsterrikeTyskland och intensiv tillsyn riktas institutatt mot som
sig kombinerad kreditgivning. Som detägnar ärantytts ovan

avgörande medel från obligationsutgivningen investeras på såatt ett
riskfritt möjligt. säkerställa så sker finns stadgan-Försätt att attsom

i undantagsregelns andradet mening.
l punkt andra meningen "särskilt skall de belopp,4 attanges som

frånhärrör de utfärdade skuldförbindelserna, enligt lag investeras i
tillgångar under hela giltighetstiden skuldförbindelserna,för kansom,
täcka fordringarna har samband med dessa och i händelsesom som,

utställarens betalningsoformåga, prioriteras för återbetalningav av
kapital och ränta".

medlen skallFörutsättningen investeras på så deär sättatt ett att
tillgångsmassa. uppfyllakopplade till viss För direktivets kravär att

det tillräckligt den totala volymen emitterade obligationerär att av
totalafortlöpande den volymen tillgångar föravsattamotsvarar att

täcka fordringar framställda med stöd utfärdade obligationer.av
viktigaste dock det måste framgå lag institutDet är att att ettav

obligationer slag för bostadsfmansieringemitterar avsettsom av nu
led i sin lagreglerade verksamhet. återigendetta Detgör ärettsom
regelsystemet institutetsinte tillräckligt i bolagsordning.att anges
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gäller under förutsättning lagstiftaren inteDetta attatt angett
betämmelserna i bolagsordningen återfinns där med lag ochstöd i att
detta anledningen till bestämmelserna intagits i bolagsordning-är att

säkerhetSyftet uppenbart, nämligen förstärka denytterligareär atten.
till betalning skall förenad med innehavet obligationensom avvara

verksamheten reglerats i lag.attgenom
skuldförbindelser-Tillgångarna skall under hela giltighetstiden för

kunna täcka fordringar har samband med dessa. Dennana som
utfärdade obligatio-balansprincip sikte det nominella värdetpåtar av

såledesrespektive obligationerna skalllämnade lån. Motvärdet påner
giltighetstiden kunna infria krav.under hela tillräckligt för attvara
således konkursförfarande.gäller under eventuelltDetta även ett

betydelse trovärdighet institutetförDet är stor attsystemetsav
och utgivnafortlöpande upprätthåller balans mellan lämnade lån

obligationer. i offentliga tillsynSatt samband med den särskilda som
föremål ifrågavarandeemittenten för ärjust adekvat balans mellanär

och skulder tillsynsmyndigheten måstetillgångar ett moment som
kunna kontrollera fortlöpande.

Slutligen tillgångarna för återbetalningmåste prioriterade avvara
betalningsoför-kapital och upplupen i händelse utställarensränta av

vid legalamåga. utställarens konkurs obligationensDet är rättasom
ställning framträder. länge verksamhet underSå institutet bedriver sin

direktivtextensedvanliga ekonomiska förhållanden, finns enligt inget
tillgångardirekt samband mellan utfärdade obligationer och de som

försättasinstitutet investerat erhållna medel Skulle institutet i
prioriterad tillkonkurs skall emellertid obligationsinnehavaren ha rätt

återbetalning kapital och upplupen ränta.av
obligationsin-Andra fordringsägare de stöder sitt kravän som

nehav slag delskall inte ha de tillgångarrättavsett attav nu somav
till täckande krav från obligationsinnehavarna, änavsatts annatav om

överskott uppstått. Kapital och upplupen skall betalasräntaett av
tillgångardessa någon del dem ingå konkursboetsiutan att ansesav

övriga tillgångsmassa. betydelseAtt så fallet givetvis särskildär är av
drivitdå institutet tillåten verksamhet avseddutöverannan nu

Åbostadsfinansiering. andra sidan betydelsen prioritera-denavtar av
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institutionella variantende till återbetalning den förrätten attom
bedriva verksamheten valts.

införandetvidsåledes hörnstenarnaFörmånsrätten är aven av
undantagsregeln.

Genomförandet tredje1.5 av

livförsäkringsdirektivet

"Genomförande tredje skade-regeringens proposition EG:sl av
respektive livförsäkringsdirektiv" 1994/95:l84 behandladesprop.

införas i svenskfrågan undantagsregeln i artikel punkt skulle22 4om
propositionen anfördes bl.a. följande 189l s.rätt.

Liknande återfinns inomregler lättnader i begränsningsreglerom
bl.a. kreditinstitutsEG-rätten vad gäller bankers och andra stora

exponeringar värdepappersfonders placeringar.och vad gäller
Bakgrunden till förhållanden råder denreglerna de somanses vara
danska bostadsfmansieringsmarknaden. få danska s.k.Några

danskarealkreditinstitut har sedan för del denlänge svarat storen av
bostadsfinansieringen. sådana reglerdessa institut gällerFör om

och direktivbes-tillsyn särskild förmånsrätt i den aktuellasom avses
betydelsetämmelsen. Den diskuterade regeln har således särskildnu

Danmark,för och förklaras de danskadess kan sagts avursprung som
förhållandena.

propositionen regler förvidare Sverige inte harl attangavs
kreditinstitut uppfyller undantagsregelns kvalifikationskrav omsom

tillsynsärskild kombinerade med förmåns-eller säkra placeringarom
formella skäl alltså införliva undantags-går det inteRedanrätt. attav

lagändringar i frågasvenska rättsordningen. Fråganregeln i den om
framdeles skall genomföras hängeroch förmånsrätttillsynom

frågan det skalldessutom med den övergripande omsamman mer
särskild kategori institut underkastadeinrättas strängareärsomen

och placeringar.regler i fråga krav säkerheterän annars om
bostadsinstitutenföreträdare förSvenska Bankföreningen och andra
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särregleradeangivits framställt önskemål sådanahar som ovan om
institut.

Bankföreningen såledesSvenska och andra bedömare har ansett
det särskilt värde för institut det lag,ettatt snararevar av om genom

bolagsordning,sin underkastat kravsträngare änän annarsgenom var
och placeringar.i fråga säkerheterom

utredningensMed denna bedömning kom följdaktligen inte
undan-innehållet iförslag innehålla bestämmelser föranleddaatt av

punkttagsregeln i artikel 22
trädde ikraft denlagen kreditmarknadsbolag, lGenom om som

ochenhetlig för fmansbolagjanuari infördes reglering1994, en
enskildalagstiftningenkreditaktiebolag. grundtanke bakomEn attvar

skulle profilera bolagsordningar,kreditmarknadsbolag sig i sina
regelverketlegalabehöva stöd särreglering detgöränsnarare av som

komplext.mer
uppfattningprincipiell synpunkt fanns enligt regeringensFrån

enskilt institutexponeringaringet hinder tillåta större ettatt motmot
håller tillräck-gäller inom investeringenvad normalt EGän omsom

särskildasådaninomligt låg risk. Utvecklingen EG attsynes vara
sammanhang. Sominstitut återkommer i olikaregler för här aktuella

vikt vidmarknadsaktörerna fastaförefaller också stornämnts en
grundas lagstiftning.kategorisering instituten påsomav

utredningfå till ståndbakgrund avsåg regeringendennaMot att en
särskildaunderkastadekreditinstitut skallkategori som varaen nyom

Frågansärskild förmånsrätt.fråga säkerhet, tillsyn ochkrav i omom
med utgångspunktbedömasskall införas skulle fåsådan kategorien

och slutsatser.utredningens förslagi

ihade också berörtsundantagsregleninförandeFrågan ettavom
redovisas nedan.sammanhangannat som

försäkringsbolagförplaceringsreglerUtredning om

Nybergregeringen docenten Larsuppdrogdecember 199217Den
placerings-utgångspunkter föreslåangivnamed vissa närmareatt nya

överlämnade Nybergseptemberförsäkringsbolag. 1993regler för I
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för försäkringsbolag"departementspromemorian "Placeringsregler
1993:57.Ds

följande. Försäkringsutredningen, ii korthetBakgrunden varsvar
försäkringsbola-rationella rörelseregler föringick skapauppdrag att

med detregelsystem förenligtåstadkommaoch ettatt som vargen
delbetänkandehösten lagt fram sitthade under 1991inom EG,

UtgångspunktenFörsäkringsrörelse i förändring SOU 1991:89.1
förplaceringsregleravgivna förslagenför de utredningen omav

lämnade förslagenEG-kommissionenförsäkringsbolagen devar av
livförsäkringsdirektiv.skadeförsäkringsdirektiv och tredjetill tredje

debåda direktiven under år 1992.ministerråd de IEG:s antog
jämförtplaceringsreglerna reviderade meddirektivenantagna var

Direktivförslagens detaljföre-ursprungliga förslag.kommissionens
allmänt formuleradehade kommit delvis medskrifter ersättasatt mer

kom därför ioch riktlinjer. direktivenkrav De störreattantagna
ländernautsträckning förslagen överlämna de enskildaän attatt

de skulle uppnå de målsjälvständigt bestämma på vilket sätt som
direktiven Med anledning de reviderade EG-direktivenangav. av

det utreddesansågs föreligga behov placeringsreglernaattav
ytterligare.

utredaren ställning till den särskildaSåvitt i fråga hadeär att tanu om
återfinns bl.a. tredje livförsäkringsdirektivetundantagsregel isom

artikel denna del anfördes22 skulle införlivas i svenskpunkt 4 1rätt.
följande "Företrädare för bostadsinstituten harDs 1021993:57, s.
förordat direktivSverige bör utnyttja den lättnadsregel i EG:satt som
tillåter haförsäkringsbolag enhandsengagemang 40ett att procent

försäkringstekniska emitteradeskulder. Regeln obligationeravserav
särskild tillsyn i syftekreditinstutition föremål förär attsomav

skall särskildobligationsinnehavarna, vilka dessutom haskydda
fallisemang. sådankonkursboet i händelse Enförmånsrätt i av

undvikas eftersom strider försäkring-lättnadsregel bör dock den mot
kanFyrtio-procentiga enhandsengagemangintresse.stagarnas

väldiversifieradi portfölj."knappast ingå en
förslag införandedenna bedömning lämnades inte någotEfter om

svenskundantagsregeln i rätt.av
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ñnansieringsverksamhet1.6 Lagen om

riksdagen proposi-överlämnade regeringen tillUnder våren 1997 en
föreningi ekonomisk prop.ñnansieringsverksamhettion m.m.om

finansie-tillståndspliktigföreslogs1996/97:1 propositionen14. l att
Förslagetekonomisk förening.ringsverksamhet skulle få bedrivas i

sådankreditmarknadsbolag, föreskrevinnebar lagen attatt somom
tillämpligaktiebolag, gjordesendast får bedrivasverksamhet ävenav

därförpropositionen föreslogsekonomiska föreningar.på l att namnet
finansieringsverksamhet. Delagen till lagenändrades på nyaom

juliträdde i kraft den 1997.reglerna l
benämningeneffekterlagstiftningensdenEn är attav nya

omfatta både aktiebolag ochkreditmarknadsföretag används för att
nyetable-emellertid angivits någonföreningar. propositionen harI att

följd de reglerna prop.betydelse intering väntaär att av nyasomav
1996/961114, 66.s.

skildagällandeutredningens arbete har således iUnder rätt
användsdetta betänkandebeteckningar för berörda företag. lanvänts

kreditmarknadsbolag,löpande olika beteckningari text t.ex.som
Härmedoch bostadsinstitut.kreditmarknadsföretag, hypoteksinstitut

och utlåning tillspecialicerade främst påinstitut är upp-somavses
fastighetssektom.
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Inledande2 problemdiskussion

Direktivens2.1 utgångspunkter

utgångspunktEn för problembeskrivningen i utredningens direktiv är
det faktum förhållandena på obligationsmarknaden har ändrats.att

finnsDet inga ransoneringsinslag eller ränteregleringarnumera som
begränsar emissionerna eller tillväxtmöjligheterna. Marknadens
utbudssida har avreglerats fullt ut.

Samtidigt har finansiellaEG:s regelverk införlivats med svensk
begränsningsreglerNya för kapitalförvaltningenrätt. i värdepappers-

fonder och försäkringsbolag har härvid implementerats under första
hälften 1990-talet i enlighet med direktivens bestämmelser. Dessaav
omfattar bl.a. volymmässiga begränsningar för försäkringsbolagens
och värdepappersfondernas placeringar bostadsobligationeri och
andra kreditinstituts obligationer. Obligationernas samlade betydelse

tillgångsslag i placeringsportföljerna regleras härigenom, såsom
också förekomsten exponeringar enskilda obligations-stora motav
emittenter.

Beroende på marknadsläge och rådande strukturella förhållanden
kan regelsystem med volymmässiga begränsningar förorsakaett

i samspeletstörningar mellan placerarnas efterfrågan och emittenter-
utbud obligationer. gäller inteDetta minst på marknadsplatsnas av en

svenskaden bostadsobligationsmarknaden, präglassom som av en
stark koncentration verksamheterna till handfull emitten-storaav en

flertalet bankanknutna bostadsinstitut.ter,
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övrigaoch dentill bostadsektornBostadsinstitutens kreditgivning
långfristigochhuvudsakligen medelfristigfastighetsmarknaden är av

finansierings-därför sittkaraktär. Instituten tillgodoser merparten av
Koncentrationstendensernaobligationsmarknaden. ärbehov över

marknadsledande emittenterna.till deframträdande när serman
halvadrygtförStadshypotek svarade tillsammansSpintab och

återfannsobligationsvolymerna vid slutet 1996. Därutestående av
bostadsin-bankägdaoch Venantius destatligt ägda SBAB samtäven

S-E-BankenHypotek,Handelsbanken Hypotek, Nordbankenstituten
Föreningsbanken Kredit.Bolån samt

bankområdetgenomförts påfusionerUnder har två1997 större
ifrågaFusionernastrukturen för bostadsinstituten.berörtävensom

Samgåendetförvärv Stadshypotek, delsHandelsbankensgäller dels av
samord-inklusiveSverige och FöreningsbankenSparbankenmellan

Därmed harFöreningsbanken Kredit.respektiveSpintabningen av
bankkon-tvåbostadsinstitut inomnått punkt därkoncentrationen en

medtillsammansFöreningssparbanken,Handelsbanken ochcerner,
marknaden.för 80statliga SBAB närmare procent avsvarar

markna-framträdandelikaKoncentrationstendenserna inteär
därde institutionella investerarnaplacerarsida, vägerdens även om

fastighetsfinansieringenlångfristigaden utgörGenom ettatttungt.
naturligtdetkreditmarknadenden svenskadominerande inslag på är

institutionel-samtligabostadspapper iåterfinna höga andelaralltidatt
dePensionsfonden,Allmännaportföljer, däriblandplacerares

affärsbankerna Dessaoch de ledandelivförsäkringsbolagenprivata .
samladetredjedelar denför närvarande tvåinneharplacerare avca.

bostadsobligationsstocken.
väsentligen medproblemdiskussiondirektiv förUtredningens en

marknadsförhållanden.redovisade strukturellai härutgångspunkt
hade redan innanbostadsobligationsmarknadenKoncentrationen på

förplaceringsalternativenunder begränsatsammanslagningarna 1997
placera ochhar intresseinstitutionella investerare omsättade attsom

alltså skettDärefter har detbostadsobligationer.volymerstora en
dennakanbland emittenterna.förtätning Detytterligare mot

förrestriktiva reglerförhållandevisuteslutas dagensbakgrund inte att
ienhandsengagemanghögsta tillåtnaförsäkringsbolagenst.ex.
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bostadsobligationer leder fördyringartill och till effektivitetsförluster
i Reglerna skulle kunna befintlig efterfrågan påsystemet. strypa en
obligationer från försäkringsbolag marknaden, tvinga fram
omdispositioner och alternativa upplåningsvägar från berördanya
bostadsinstituts sida, vilket i sin kan räntedrivande effekter.tur ge
Snedvridningar påverkar räntestrukturen på bostadsinstitutenssom
upplåningssida påverkar också institutens allokering de slutligaav
krediterna till exempelvis hushåll och företag.

Utredningsdirektiven pekar på näraliggande komma tillett sätt att
med här angivna risker för snedvridningar-rätta i Sverige införaatt

de särskilda undantagsregler med lättnader beträffande enhandsenga-
återfinns i EG-direktiven for såväl värdepappersfondergemang som

för försäkringsbolag. Det utredningens uppdragär att närmaresom
analysera behovet och förutsättningarna för genomföra sådanattav en
fullständig anpassning till EG-direktiven. Bestämmelserna sikte påtar

exponeringar i obligationer utgivna kreditinstitutstora enligtav som
lag träffas särskilda säkerhets- och tillsynskrav. Bl. krävs villkorav a.

obligationsplacerarna prioriterad ställning för återbetal-som ger en
ning kapital och upplupen vid eventuell betalningsoförmågaräntaav
från emittentens sida. Innebörden detta de särskilt säkraär attav
obligationerna enligt EG:s modell måste förenade med förmåns-vara

vid emittentens konkurs.rätt
Förmånsrätten alltså sikte konkurssituation,påtar en men

också under normala verksamhetsförhållandenarrangemanget ger
tydlig korrespondens mellan del emittentens säkerhetsmassaen av
och de häremot svarande obligationerna. Andra fordringsägare saknar
motsvarande koppling till de utpekade tillgångsvärden skuldtäck-som

särskilt säkra obligationer. Som framgått redogörelsener av av
avsnitten och har1.4 1.5 kvalifikationskraven tolkats så EG:satt
undantagsbestämmelser inte kan tillämpliga på svenskagöras
bostadsobligationer kompletterande regler och standardkravutan att
införs lageni bl.a. finansieringsverksamhet.om
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problemställningUtredningens2.2

utredningensde problemframhållaInledningsvis vill jag att som
hypoteksinstituteitsgälleridentifierar detdirektiv på detta närsätt

befaradeochobligationsmarknadenplaceringskapacitettilltillgång
förförsäkringsbolag,förplaceringsreglereffekter skärptanegativa av

visserli-omställningar harbegränsad aktualitet. Storanärvarande har
hälften 1990-förstaunderfinansiellai det systemetägt avrumgen

ochskuldkrisenoffentligadenkonjunkturen,talet. Den svaga
uppdrivnaoch högtstörningartillfastighetskrisen ledde temporärt

destabiliserandebaraEmellertid det inte omstän-marknadsräntor. är
svenskadenmarknadavregleradverkar pådigheter somensom

detpåverkar ocksåfaktorerstabiliserandeobligationsmarknaden.
därutbud. de lägenochmellan efterfrågan llöpande samspelet

samladedrivit detharbudgetunderskottexempelvis statens upp
denåterverkat pådettamarknadsräntorna harobligationsutbudet och

lågkonjunk-under deni ekonomin. Vi harefterfråganprivata senaste
kreditefter-lag ochsjunkaekonomiska aktivitetenden översettturen

investe-andraBostadsbyggandet ochallmänheten falla.frånfrågan
befintligaAktiviteterna i detned.ekonomin har dragitsiringar

har dämpats.på fastighetsmarknadenbeståndet
inneburitsammanhangenhar i deperiodvis höga räntenivåernaDe

stabiliserandehaftocksåharpåfrestningar i ekonomin, räntornamen
man företagBanker,efterfrågesida.till marknadensverkan om ser

efterfrågan pådelar sinutsträckning riktatökadhushåll har ioch av
Vi harbostadsobligationsmarknaden.placeringar settmot en

skiftandeunderanpassningarmed ständigadynamisk process
räntenivåer.

underallt väsentligtitiden har denna ägtDen senaste rumprocess
variträntenedgångenharförtecken. årpositiva Sett över ett par

harbostadsinstitutendämpad.kreditexpansionen Förbetydande och
varit så godoch landetplaceringskapacitet inomtilltillgången utom

genomföraskunnatomsättning och nyupplåningall nämn-utanatt
övergripandededen meningen kan jag konstateraproblem. Ivärda att

med detjämförtändratsmakroekonomiska förhållandena har
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med flera andraläge rådde Bankföreningenväsentligt närsämre som
EG:si frågangjorde framställningar till regeringenintressenter om

faktumunder och 1994. Detundantagsbestämmelser 1993 att
inte tolkasandra sidanskiftar tiden bör åmarknadsförhållandena över

påplaceringskapacitetbeträffande tillgången påalla problemattsom
betraktarnulägethellerobligationsmarknaden har undanröjts. Inte

utlöserframöverhändelserlångsiktigt jämviktsläge ochett somsom
obligationsmarknadenobalanserpåfrestningar och tillfälliga pånya

naturligtvis inte uteslutas.kan
deinskränkas tilldock inteproblemställning börUtredningens

uppträdafrån tid till kanoch flaskhalsproblemobalanser annansom
nödvändigtmin meningobligationsmarknaden. enligtDet attär

makroekonomiskt perspektiv,utredningsuppdraget i vidareettsätta
strukturbefintligafrån bostadsfinansieringsmarknadensutgårsom

villkorförändringar iandraoch organisation även vägermen som
exempelvisobligationsupplåning,institutensoch förutsättningar för

konkurrensförhållanden.omvärldsförhållanden ochändrade
denfullbordandetharmoniseringen inom ochminst EUInte av

hållerfinansiell miljömarknaden innebärinre attgemensamma en ny
Utlandsorientering-bostadsinstituten.fram för de svenskaväxaatt

Offentliga regleringar ochförstärks olika delmarknader.påen
Spelregler ochsamordnas i ökad utsträckning.tillsynsinsatser

bakgrund kandärmed. dennakonkurrensförutsättningar ändras Mot
från flera perspektivintresse utredningsuppdragetpådet attvara av se

såvälsammanhanget,diskutera antal påverkande faktorer ioch ett
redovisningtill detta i deninhemska utländska. återkommerJagsom

bakgrunden lämnas i avsnittden ekonomiska somav
utredningsdirektivenocksåväsentlig fråga,En ärtar upp, omsom

kreditmarknadslagstift-förtydliganden i gällandeochvissa ändringar
bostadsinstitutens emissionerkunna underlätta förning skulle

uppfattas säkraremarknader, obligationerna komolika så attatt som
minskade.upplåningskostnaderna därigenominvesteringsobjekt och

obligationsmarkna-kan förbättrafråga åtgärderhärDet är om som
underlätta fortsatt breddningfunktionssätt ochdens allmänna aven

upplåningsbaser till placerarkategorier. Resonemangetinstitutens nya
bostads-till formerna och villkoren för de emissionerknyter soman
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instituten verkställer primärmarknaderna,på också till denmen
handel löpande sker på sekundärmarknaderna.som

effektivitetssynpunktUr det fördelnormalt de instrumentär en om
emitteras och på dessa marknader har homogen ochomsättssom en

tydlig struktur. Vidare bör de volymer betydande.omsättssom vara
för låga transaktionskostnader,Det viktig förutsättning föröppnar en

de slutliga låntagarna fåskall sin finansiering effektivt ordnad tillatt
lägsta möjliga kostnad. En viktig sammanhangeti är attannan norm

obligationsköpare skall kunna nå rimlig avvägning mellan risken en
och avkastning för olika placeringsalternativ. bedömningar ochDe
jämförelser vid investering gäller bara kreditriskerintegörssom en

också marknadsrisker likviditets- ränterisker.och långtEnutan
driven Standardisering villkor och säkerhetsarrangemang innebärav
normalt bättre utgångsläge det gäller överblicka obligatio-närett att

samlade riskinnehåll.nernas
Till bilden hör hypoteksinstituten inte ställer formellanågraatt

säkerheter för obligationsupplåning,sin sig denpå svenskavare
marknaden eller vid upplåning kapitalmarknader.på internationella
Upplåningen sker genomgående med stöd institutets och motav namn
bakgrund negativklausulersk. i obligationsprospekten, dvs.av
förbindelser inte heller i andra sammanhang ställa särskildatt
säkerhet för liknande upplåning. bedömning kreditrisken iEn av en
bostadsobligation måste därför baseras informationpå antalettom

påverkafaktorer kan emittentens balansräkning. Lönsamhet,som
kreditförluster, och koncernförhållanden exempel påägar- är

faktorer sammanhanget.väsentliga i
bostadsinstitutensVidare måste ingående analysen mer av

finansiella stabilitet och bostadsobligationernas kvalitet grundas på en
bedömning värdet de säkerheter låntagarna ställt i formav av som av
fastighetspanter. Säkerheten i bostadsobligation kan inte undgå atten
påverkas fastighetspriser eller belåningsgrader ändras överom ex.
tiden. denna bakgrund viktigt enskild placerare, ellerDet är mot att en

kreditvärderingsinstitut, på enkelt kan informera sig deett ett sätt om
bakomliggande fastighetspanterna och förriskerna ochränte-om
kapitalförluster bostadsinstitutensi utlåningsportföljer i olikaegna
marknadssituationer.
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erfarenheterskildaharolika placeraresakensiliggerDet attnatur
Inhemskakreditvärderingsprocess.dennaförutgångslägenoch
sannoliktSverige hariinstitutionella placerareandraellerbanker
risk ochbedömaaktörerutländskamotsvarande attlättare än

dockharplaceringsalternativ. Jag noterat ettför olikaavkastning
successivtsidabostadsinstitutensledandefrån de attuttalat intresse

fler placerareminst nåinteobligationsköpare,kretsen attbredda av
förhuvudfrågakapitalmarknaderna. Eninternationelladepå

tillanpassning EG-utgångspunktmed dennablirutredningen om en
särskildaochobligationsköparnaförförmänsrättdirektivens krav på
förenklaochtydlighetökadfrämjakantillsynsinsatseroffentliga en

obligationsstockar.bostadsinstitutensgenomlysningplacerarnas av
aktuella delenhärdenförmånsrättinförafråganJag attomser

med förmånsrättenSyftetavgörande.obligationsmarknaden somav
föreliggertidpunktvid varjedetsäkerställanämligen attattär

till bostäderbottenlånviss tillgångsmassamellankorrespondens en -
stockoch utpekadlokalerkommersiellatillmotsvarande lånoch en-

obeståndssitua-eventuellavsedd verkan ifåobligationer. För att en
registreringfortlöpandeunderbyggastion förmånsrättenmåste enav

kontrollsyn-viktigtberörs. Registretden tillgångsmassa är ursomav
mellanbalansvärdemässigdet rådersäkerställaförpunkt attatt

iobligationernauteståendeoch de systemet.registertillgångarna
utvaldaförbalansprincipenbeskrivnaden härochFörmånsrätten
deflera syftenfördärför utnyttjaskan äntillgångar och skulder som

obeståndssitu-eventuellmed hanteringendirekt sammanhänger av en
ation.

för demaximigränserlagfästadagensutsträckningvilkenI
enskildaenhandsengagemangförsäkringsbolagenssvenska gentemot

med dettaeventuellt bör höjas blir angreppssättobligationsemittenter
jagföljdfrågorflerablir tarhuvudfråga. Deninte somavenen
förslagochövervägandendebakgrundavsnitttill iställning mot av

säkerheter.ochvillkorhypoteksobligationernasrörsom
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ekonomiska bakgrunden3 Den

Obligationsmarknadens3.1 struktur

och utveckling

Som redan framgått det och bostadsinstituten dominerarär staten som
den svenska obligationsmarknadens emittentsida. Tillsammans
svarade dessa emittenter vid utgången for1996 drygt 525 mdrlav
kronor i räntebärande obligationer eller samlade90 denprocentca av
utestående stocken i svenska kronor. Härav svarade bostadsobliga-
tionerna for eller mdr kronor. kortfristiga51 780 På denprocent,
penningmarknaden, vid motsvarande tid omfattade certifikat ochsom
statsskuldväxlar för mdr380 kronor, dominansen förär staten mer
uttalad. Bostadscertifikaten svarade vid utgången 1996 förav ca en
tredjedel den samlade certiñkatstocken, eller mdr138 kronor.av

löpandeDen handeln marknaderna för räntebärande värdepap-
bedrivs väsentligen i framför allt frågaDetstatspapper. är ettper om

antal volymmässigt betydande sk. benchmarklån från sida ochstatens
därutöver, i mindre omfattning, obligationer emitterade bostads-av
institut. det fallet det frågal femtontal obligationslånär ettsenare om

varierande forfallotider harmed karaktären benchmarklån därsom av
fungerande avistamarknad upprätthålls. den samlade bostads-Aven

obligationsstocken dessa lån för drygt 40 procent.svarar
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uteståendePenningmarknadsinstrument, nominella belopp

1995 19961990 1991 1992 1993 19941987 1938 1989
StadsskuldsváxlarBostadscertiñkalRiksbanken IKalla: D

uteståendenominella beloppObligationer,

1995 199619941990 1991 1992 19931967 1989 1989
Rik5°°"k°"Ka StadsobligationerBostadsobligationerun
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upplåning huvudsakligen institutensbostadsinstiutensMot svarar
till allmänheten, dvs. till företag, hushåll och kommuner,utlåning mot
i fast egendom. Sektorns totala utlåning till allmänhetensäkerhet

till mdr kronor vid med följandeuppgick 1 016 utgången 1996av
fördelning: småhus flerbostadshus affärs- och42 49procent, procent,

privata bostadsrätter direktakontorshus 4 2,5procent. procent,
reverslån till kommuner och lån till övriga ändamål1,5 lprocent
procent.

i fast skerBostadslån egendom dominerar. Därutövermot pant
del institutens utlåning med och låntagareviss kommunstatav som
garantigivare. Pantbreven i fast egendom täcker minst det beloppeller
lånas obligationer och belåningsgraderna ligger normaltmotsom upp

fastigheternas uppskattningsvärden.inom 75-85 procent av
och utlåningsverksamheten tidigare framgått kon-Upp- är som

centrerad till fåtal aktörer. fem ledande bostadsinstitutenDestoraett
redovisar marknadsandel på 90 Spintab ochnärmare procent.en
Stadshypotek svarade för drygt halva den uteståendeensamma
lånestocken vid årsskifte, marknadsandelar vuxit tillsenaste som

65 under till följd de båda bankfusioner1997närmare procent av som
verkställts.

koncentreradeDenna struktur kan väsentligen förklaras av
stordriftsfördelarekonomiska och driven rollfördelninglångtav en

inom de svenska bankkoncernerna. historiska framväxtenDenstörre
under regleringstiden 1960- och 70-talet, där bostadsinstituten
fungerade i rollen mellanhandsinstitut i samverkan mednärasom
bankerna, AP-fonden och försäkringsbolagen, har spelat in.också De

volymerna i och utlåningssammanhang blev dåstora ettupp- av
kännetecknen för bostadsinstituten. Storskaligheten har därefter
kvarstått avgörande faktor för bostadsinstitutens konkurrens-som en
kraft de avreglerade finansmarknaderna.också på

matchning institutensNoggrann och återbetalningsvillkorränte-av
grundförutsättningarnaockså för marginalerna skall kunnaär atten av

hållas låga. genomsnitt redovisar bostadsinstituten skillnadl en
mellan upplåningskostnader utlåningsräntoroch på procenten-ca en

tillhet. Villkoren övervägande del bundna för kortare eller längreär
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portföljernagenomsnittliga återstående räntebindningstiden itid. Den
knappt tvåvid utgången 1996 år.avvar

utlåning,Bostadsinstitutens balansomslutning och mdr kr.
19961995

1102 1075Balansomslutning
Utlåning till allmänheten 990 1016

10% 9% Bostadsinstitutens balans-
omslutning, procent

28%+ HandelsbankenStadshypotek1
Hypotek11%
SPINTAB24% Föreningsbanken2 +
Kredit3%
SBAB13%3

39% NordbankenHypotek10%4
BolånSE-banken5 9%

6 Venantius2%

Huvuddrag i utvecklingen1

Lingefarobligationsmarknadens utestående stockarsamladeDen växte
avregleringarna vid mitten 1980-med nominella efteri takt BNP av

vidandel uppgickoch framtill och med 1990. Mätt BNPtalet som av
bostadsobligationer tilltid stockarna och 60-65denna stats-av
kreditexpansion slutetBostadsinstitutens snabba motprocent. av

0bligationsemissionernauppgångar i1980-talet och motsvarande
obligations-statliga inhemskabalanserades det faktum denattav

flerai princip oförändrad under år.upplåningen låg
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utestående obligationerSverige stockNominell BNP i ochTabell av

19951985 1990

l 635867 1 360Mdr SEKNominell BNP:
189100 157Index
679230 233Mdr SEKStatsobligationer:

101 295Index 100
792262 625Bostadsobligationer: Mdr SEK
302100 239Index

obligationer,Summa
64 9057BNP: Procentandel av

SCB, RiksbankenKälla:

tydligt trendbrott1990-talet inträffadeUnder de forsta åren närett
utveckling relationen till BNP.obligationsstockarnas ochgällerdet

och den ihållandeekonomiska politikenAnpassningarna i den
budgetunderskott.lågkonjunkturen återverkade negativt på statens

framtvingadeunderskott rekordartat vilket i sinDessa växte tur
obligationsmarknaden. lmycket emissioner på ettstora statspapperav

stagnerade den utestå-där nominella under Hera årläge BNP växte
tillende svenska obligationsstocken från BNP 199065 procent enav

vidandel motsvarade hela utgången 1993.92 procent av
växande skuldsättningoch snabbtkonjunkturenDen statenssvaga

finansmark-utvecklingenframstår centrala förklaringar tillsom
realräntor ochunder tid. Skattereformen, höganaderna denna en

räntebidragstatliga stödet i formsuccessiv nedtrappning det avav
delar det svenskaledde också till urholkning värdet avav aven

svårigheter ochfastighetsbeståndet. låntagare hamnade iMånga
bostadsinstitutsektorn ikreditförlusterna banksektorn ochi växte en

stödåtgärder för säkratvingade till särskildaomfattning attstatensom
det finansiellaistabiliteten systemet.

perioden kom,akuta fastighetskrisen under 1991-1993Den utöver
påfrest-konjunturforsvagningen, innebära mycketsjälva storaatt

prisras påsvensk ekonomi. Under utlöstesningar för 1991 t.ex. ett
Vakansgradernafastigheter i intervalletkommersiella 50-60 procent.

i många regioner. Påtill 20från procent mot procentsteg ett par upp
medinträffande motsvarande prisnedgång någotvillamarknaden en
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eftersläpning. Under villapriserna iårs 1992 föll de genomsnittliga
Ned-Stockholmsområdet med i storleksordningen 20-25 procent.

i hela riket stannade på i genomsnitt.gången 15-20 procent

Fastighetsprisindex
19B1100
250

200 HemEgna-

Konsumentprisindex- - -
KPI

150

100

50
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finansiella marknadernaemellertid läget deharårenDe senaste
harochhar sakta återhämtatsKonjunkturenstabiliserats. staten

lånebehov. Lågbudgetunderskott ochkontrollenåtertagit över
fåtti ekonomin harminskade balansprobleminflation och räntorna att
hela den realapositiva återverkningar påsin haftfalla, vilket i tur

försiktig återhämtningfastighetsmarknaden.inklusive Enekonomin,
villamarknaden sedan a två år.bakgrunddennahar ettnoteratsmot

splittrad.marknadsbilden alltjämtkommersiella lokalernadeFör är
storstadsområdenastabila under och iPriserna låg dock 1996 noteras

fiorsäljningspriser.till stigande hyror ochåter tendensernu
ekonomin har fortsattallmänna kreditefterfrågan iDen att vara

återhämtningsperiod. privataunder de årens Detdämpad även senaste
betydande omdispositionerhållits högt och vi harsparandet har sett

och försäkringsbo-hos bl.a. hushåll, företagplaceringsportföljernai
lag.

utbud och efterfråganmellan3.1.2 Balansen

efterfrågan obligationerFöljer samspelet mellan utbud ochman
längre inte svängningarnaunder tidsperiod finner oväntat atten man

följandefinansiella sparande och därav anspråki statens upp-
obligationsmarknaden i hög grad påverkarlåningsutrymme på

träffade bostadsinstitutenutvecklingen. restriktionerDe t.ex.som
och uttaladunder finanskrisen höga upplåningsräntorgenom en

intekonkurrens tillgänglig placeringskapacitietmed ärstaten om
lika Utbudsforhållandena ändrats och bostads-kännbara. harlängre

i syfte bearbetahar därutöver åtgärderinstituten attsatt nya
för sin marknads-för den bredda basenplacerarkategorier vägenatt

Lipplåning.
institutionella placerare AP-fondenhar fleraVisserligen tunga som

bostadsobliga-försäkringsbolagen dragit ned sina innehavoch av
förändringar övrig inhemskdessa har balanseratstioner, enavmen

mån harbl.a. banker, företag och hushåll. någonfrån lefterfrågan
gäller låndå i första hand vadutländsk upplåning ökat,andelenäven
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dennaswap-transaktioner valutasäkrasutländsk valuta. Genomi
bostadsinstitutensåtaganden i kronor ioch redovisasupplåning som

balanser.

i bostadsobligationerTabell Placeringar
fördelningprocentuellTotal utelöpande stock och

l9961988 1992

i lQstock mdr SEKUtelöpande , i lO10Fördelning, procent
8 1918Bankerna

2234 33AP-fonden
2129 23Försäkringsbolagen

Övrigt ;g19 3_
93privatobligationervarav -

l 0l 7företag, fonder mfl -
8 4SEKutland i -
8 l 5url. valutautland i -

Källa: Riksbanken

placerarnasförändringar ihur skett betydandeTabellen visar detovan
Försäkringsbolagen och AP-1980-talet.sedan slutetportföljer av
bostadsobligationer, ned-reducerat sina innehavfonden har enav

flera faktorer.förklarastrappning som av
kraftigtharstatsobligationernaRänteskillnaden svängtgentemot

bostadsobligationernernasbedömningarföljd ändradetill avav
finanskrisen.efter självaunder ochmarknadsriskerkreditrisker och

försämradeslikviditetsäkerhet ochBostadsobligationernas genom
resultat-efterföljandeoch denfastighetsmarknadenprisfallen på

perioden 1991-93. Dettaunderbostadsinstituteninedgången
bedömningar och avkastnings-placerarespåverkade samtliga större

försäkrings-Samtidigt ökadejusteradesmarknadenpåkraven upp.
andrahands-räntebärande påintressesektorns omsättaatt papperav

forsäkringsbolagensochAP-fondensandelmarknaden. En större av
likvidatill dekom i detta lägeplaceringskapacitet överatt styras mer

hari portföljernadiversifieringefter bättreSträvanstatspapperen.
med godplaceringarprioriteringenså ocksådärefter fortsatt, av

likviditet.
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börjanallt sedan 1990-försäkringsbolagenTill bilden hör att av
iplaceringsregler skulle införasförbereddatalet varit att nya

bolagentill 1995implementeringen dröjde visserligenSverige. men
krävdes,de anpassningargenomförthade då redan merparten somav

olikaplaceringarna påspridninghänsyn till kravendels med av
enhands-begränsadels det gäller kraventillgångsslag, störrenär att
emittent.ochobligationer fråni aktier och sammaenengagemang

försäkrings-fr.o.m. 1995det regelsystemetVidare innebar attnya
möjligheterfickräntebärande obligationervid sidanbolagen attav

försäkringstekniskaför täcka sinaplaceringar i aktierutnyttja att
blandoch aktier ökadeandelenResultatet blevskulder. att statspapper

bl.a.beskostnadplaceringstillgångar påförsäkringsbolagens av
bostadsobligationer.innehaven av

från andra placerare,växande efterfråganSamtidigt noterades en
bankernashushåll. markerad uppgång iföretag och Eninstitutioner,

Riks-direkt efterföljde exempelvisinnehav bostadsobligationerav
slutetpenningpolitikenomläggning valuta- ochbankens mot avav

återverkadei penningpolitikenoch början Lättnaderna1992 1993.av
obefintliga låneefter-och dendet allmänna räntelägetpå närmast

bankernas likvidi-banksystemet gjordefrågan riktades attmotsom
kredit-Delar bankernastetsläge vid denna tid snabbt förbättrades. av

kanaliseras tilldenna bakgrundgivningskapacitet kunde mot
bostadsobligationsmarknaden.
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Tabell Finansinstitutens obligationsinnehav

1992 19961988

Bankerna:
25Obligationsinnehav, mdr SEK 99116
12% 6Andel balansomslutning 10av
8bostadsobligationer % 7 5varav

AP-fonden :
399384Obligationsinnehav, mdr SEK 256

7584Andel totala tillgångar % 76av
3256bostadsobligationer % 51varav

Försäkringsbolagen:
41267 1Obligationsinnehav, mdr SEK 190

4043p1aceringstillgángar% 47Andel av
29 16bostadsobligationer % 35varav

Källa: Riksbanken

Bostadsobligationsspreadens utveckling3.1.3

början 1993i ochfinanskrisens akuta skede slutet 1992Under avav
statsobligationer ochmellan jämförbararäntedifferensendrevs

mellanRäntedifferensenmarkantbostadsobligationer sätt.ettupp
0,5låg pålöptid, slutet 1989med S-årig mot casom avpapper

forprocentenhet under 1990till omkringökade 1procentenheter, att
tillmellan 2intervall 1,5hamna ihögstvintern 1992-93 ettsom

fastighetsmarknadenssvenskaOsäkerheten denprocentenheter. om
betydande.sårbarhet dåbostadsinstitutensochutveckling varom

obligationerutbudetbostadsinstituten ökafortsatteSamtidigt att av
mattadesläneefterfråganallmänhetenstills dessmarknaden,på av

Även emissionerutbudökade sittunder 1993-94. staten genom nya
period.dennaunder
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månadsgenomsnittRänteutvecklingen -

17
månaderstatsskuldvâxlar:G

ár5Statsobligaüoner15
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RiksbankenKälla:
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5-árig bostadsobligationsräntamellan ochBospreaden stats-
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1.6
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Källa:Riksbanken
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När det allmänna ekonomiska läget därefter stabiliserades och
låneefterfrågan via bostadsinstituten dämpades kom ränteskillnaden
mellan S-åriga och bostadspapper reducerasstatspapper tillatt mer
normala nivåer, 0,5 procentenheter vid slutet 1994. Dessaav
fluktuationer i avkastningskraven indikerar betydande riskökningar
i under de akuta krisskedena,systemet också relativt snabbmen en
normalisering så de extraordinära osäkerheterna kringsnart bostads-
obligationernas kreditrisker hade eliminerats.

För få rättvisande jämförelseatt marknadens avkast-en mer av
ningskrav vid olika nominella räntenivåer har diagrammeti nedan
ränteskillnaden mellan och bostadsobligationerstatspapper med års5
löptid uttryckts riskpremie i Ränteskillnaden harprocent.som en
härvid i relation till rådande nominellsatts bostadsobliga-påräntesats
tioner vid utgången respektive år.av
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bostadsobligationerpåAvkastningskrav
årrespektivedecembersistaper

Procent
16

in
LDunv:v:ua ou:D vx v- Amm a:m mlmcn maoaono ao o:ma:a:a mmmchch v- .-ç-.-.-.-.- r-.- .-v-
ochbostadsobligationsräntanmellanSpreadenRiskpremiei procent

bostadsobligationsräntanår meddelat5statsobligationsräntan
år5Bostadsobligationsräntan-o-

RiksbankenKäHa:
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Jämförelsen för perioden till1986 1996 visar framför allt depå
mycket fluktuationer varit. bör kanskeDet ocksåstora noteras attsom
riskpremien, dettapå i denmätt nominellasätt obligations-procent av

har varit stigande sedanräntan, 1994. Obligationsköparnassvagt
avkastningskrav for investeringar i bostadsobligationer har helt enkelt
inte justerats ned i takt med den allmänna räntenedgången på
marknaden. Riskpremien stannade på 5,5-6 bostadsobliga-procent av
tionsräntan i december 1994. Då den nominella bostadsobliga-var
tionsräntan förhållandevis hög, 11 decemberInära 1996procent.
hade riskpremien ökat något, till 7,9 samtidigt bostads-procent, som
obligationsräntan fallit till 6,2 procent .

Någon precis uttolkning innebörden dessa variationermer av av
avkastningskravi vid olika tidpunkter låter sig knappast Degöras.

förhållanden påverkar prissättningen på obligationsmarknadensom
komplexa. halvårsskiftetFr.o.m.är 1996 avskaffade dent statenex.

tillfälliga garanti för bankernas och bostadstinstitutens förbindelser
gällt sedan hösten 1992. Detta inträffade framgått undersom som en

period betydande räntenedgångar under 1996 och sammanföllav
med resultatförbättringar iäven bankerna och i bostadsinstituten.

Utbudet fastförräntade bostadsobligationer minskade något medanav
certifikat och obligationer till rörlig ökade. Statensränta upplånings-
behov reducerades.

De omdipositioner de placerarna gjorde understörre 1996som
måste därför utvärderas bakgrund flera omständighetermot av som
påverkat samspelet mellan utbud och efterfrågan. kanDet i det
sammanhanget försäkringsbolagen undernoteras året åter ökadeatt
innehavet bostadsobligationer från 136 mdr kronor till 167 mdr,av

efterdetta Ävenha nettosålt bostadspapper Linder fleraatt år.
bankerna ökade sina innehav bostadsobligationer, från till131av
142 mdr kronor. trendmässigaDen nedtrappningen AP-fondensav
bostadsobligationsportfölj fortsatte dock under 1996. Innehavet
minskade från belopp motsvarande mdr kronorett 209 till 170 mdr
kronor.

Utvecklingen under illustrerar1996 hur olika institutionella
investerare efter skilda strategier beroende på utgångläge ochagerar
förutsättningar. Strävan efter diversifiering i respektive placerings-
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mellanbalansenpåverkaranpassningarolikatilllederportföljer som
Emittenterna0bIigationsmarknaden.utbudoch avefterfrågan

bredda sinsökaanledning vägar attdärförhar attobligationer
förutsättningardeutnyttjaochmarknaderolikatill somupplåning

skapar. Dettavärdepappermarknadsområdetinternationaliseringen
ochmarknadsbearbetning ettaktivkravi sinställer tur en

kreditvärderingsprocesser.ratinginstitutsolikaideltagande

rating-perspektivBostadsinstituten3.2 ettur

årenrörelseresultatbostadsinstitutensiutvecklingenpositivaDen
deliksomaktörermarknadensharfinanskrisen avefter noterats av

bostads-deratingofficiellforkreditvärderingsinstitut avsvararsom
kapitalmarknaderna.internationelladepåverksammainstitut ärsom

tidigareMoody°s. SomochSPStandard Poor°sbl.a.gällerDet
återhämt-allmännadenbostadsinstitutenhar gynnatsframgått av
påverkatharkreditförlusterSjunkandeekonomi.svenskiningen

kapitaltäckningsläget.successivt förbättratochresultatutvecklingen

kapitaltäckningochresultatBostadsinstitutens4.Tabell

KapitaltäckningRörelseresultat
ProcentSEKMdr

10.560ll1993
12,45 1301994
15,88 3661995
15.887781996

FinansinspektionenKälla:

utsikternaharfastighetskrisensjälvaundernedgraderingarvissaEfter
sedanalltstabilabakgrund varitdennabostadsinstitutflertalet motför

påemissionerbetydandeharaktörertill deSpintab hör1995. som
officiell rating.beroendedärförochmarknader ärutländska av

Moody°senhetsjälvständiggraderasochbedömsBolaget avsom en
iAa3,ratinglångfristig motsvarartilldelatshärvidoch har somen
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nivå med värderingen svenska kan härvidDetstaten. noteras attav
moderbanken, Sparbanken Sverige, graderas lägre påett stegpar
nivån UppgifternaA2. hämtade från Moodys underjuni 1997.är

Endast Handelsbanken återfanns vid halvårsskiftet 1997 på
Spintabs nivå vad gäller officiell rating, M00dy°s långfristigaAa3.
gradering de båda marknadsledande bostadsinstituten medav
upplåning på utländska kapitalmarknader, Stadshypotek och SBAB,
stannade två under denna gradering, dvs på Al.steg

SP:s rating de bankägda bostadsinstituten inte jämförbarärav
då denna genomgående den samlade koncern där bostadsinsti-avser

ingår, inklusive respektive moderbank. SP i början junituten gav
högst långfristigt1997 betyg till statliga SBAB och Venantius, AA-

respektive AA+ Bland bankkoncernerna högst betyg Han-ges.
delsbanken och Nordbanken respektiveA+ A.

,
Redovisningen antyder alltså vissa skillnader mellan värderings-

instituten. Dessa utgår från något olika kriterier fastställer sinnär man
rating svenska emittenters obligationsprogram. Grundläggande förav
bedömningen alltjämt förmågan hosär ittenterna fullt infriaatt utem
åtagandena till obligationsköparna vid tidpunkt. Allträtt större
betydelse tillmäts berörda emittenters förmåga redovisa stabilaatt
resultat- och balansräkningar, oberoende eventuella stöd från ägareav
eller andra koncernbolag. M0odys bedömning bostadsinstitutenav

självständiga enheter uttryck för detta bostads-är Förett synsätt.som
institutens vidkommande innebär detta fokus i hög grad hamnaratt
kvaliteten ide kreditportföljerna, dvs. portföljernas utseende ochegna
diversiñering nivåer och trender för problemkrediterna.samt

förbättringarFortsatta i bostadsinstitutens resultat- och balansräk-
ningar denna bakgrund grundförutsättningär förmot högreatten en
kreditgradering skall kunna realiseras. Exemplet Spintab visar också
på dimension det gäller rating-frågan.när För den emittenten annan

graderas i nivå med konungariket Sverige förutsätter framtidasom
uppgradering det först sker omvärdering förhållandenaatt i ochen av
utsikterna för svenska statsfinanser och för svensk ekonomi.
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siktFörutsättningarna längrepå3.3

förefallertidsperiodlängretillbakablick någotVid över enen
tillfreds-utvecklatsutbud och efterfrågan hasamspelet mellan ett

betydandeobligationsmarknaden,den svenskaställande på trotssätt
redovisning-framgåttunder vissa tidsperioder. Sompåfrestningar av

omdisposi-beloppsmässigt mycketavsnitt hari föregående storaen
undersärskiltportföljer,institutionella placerarnasskett i detioner

naturligtvisharl990-talet. Omdispositionernaförsta hälñen av
tillkortsiktigt lettmarknaden ochprisrelationernaåterverkat på

genomförtshadock i allt väsentligttyckspåfrestningar. utanDe
ieffektivitetsförlustereller andra beståendefördyringarbestående

finansielladel detdenna systemet.av
för försäk-placeringsreglerinförandet EG:sproblemDe avsom

i detobligationsmarknaden framstårmedförderingsbolag samman-
effekternakanmarginella. förklaringEn atthanget närmast varasom

långrelativtspridasplaceringsreglerna komändrade överde att enav
portfölj-olikaförsäkringssektornssammanföllVidaretidsperiod.

svensk ekonomiibetydelsefulla händelsermed andraanpassningar
och drevmarknadsutvecklingenåterverkadeockså uppsom

olika placeringar.avkastningskraven för
varierattidenbostadsobligationer harMarknadsräntorna på över

harVolatilitetenmotsvarandegradi högre räntorän statspapper.
lagharobligationsräntornaochhand dämpats överdock efter

omsättning ochAllförhållandevis låg nivå.påstabiliserats nyupp-
frånproblemallvarliganärvarande någraförskerlåning utan

mellanränteskillnadenMöjligen framstårsida.bostadsinstitutens
ihögnågotjämförbaraochbostadsobligationer statspapper som

nivåvidprocentenhetertill0,4 0,5marknadslägerådande en-
6marknadsräntan nära procent.

alltjämtinstitutionella investerarnadebilden hörTill storaatt
ökadi syfte nåplaceringsportföljeri sinaomdispositioner attföretar

likviditetsinnehåll.portföljernasochdiversifiering att anpassa
mellansamspeletpåverkaundgåinteOmdispositionerna kan att

Påränterelationer.marknadensoch därmedutbudefterfrågan och en
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marknad det fråga ständiga anpassningsprocesser,avreglerad är om
vilket innebär förhållandena snabbt kan ändras. finns därförDetatt
anledning uppmärksamma några tänkbara förlopp eventuelltatt som

bostadsinstitutens obligationsupp-skulle kunna skärpa kraven på
låning institutens anpassningsförmåga de åren.och närmaste

Påverkande faktorer3.3. 1

avgörande faktor i det sammanhanget gäller anspråk påEn statens
den inhemska obligtionsmarknaden. Erfarenheterna harutrymme

hur ökad statsupplåning kanvisat undan upplåning påtränga annan
marknaden och driva den allmänna räntenivån i ekonomin. Denupp
offentliga finanser fortsättersektorns dock förbättras under 1997.att
Utgifter och inkomster förväntas under balansera för1998 att att

vända tilll999 överskott. Därmed kommer de offentligasenast ett
anspråken kredit- och kapitalmarknadernapå successivt reduceras.att

denna del utredningen inga andra bedömningarl degör än som
Konjunkurinstitutet givit uttryck för i de konjunkturrappor-senaste
terna.

Även kan välja förskjuta tyngdpunkten i upplåningenattstatenom
utlandetfrån till den inhemska kapitalmarknaden står det klartöver

utbudet statsobligationer inte behöver öka under tiddenatt av som nu
tillgängliga för den ekonomiska utvecklingen täcker.prognoser
Riskerna för upprepning från inledningen 1990-mönstreten av av

dåtalet, utbudet i realiteten kom undan andraträngastatspapper attav
låntagare, förefaller denna bakgrund små. Därtill kommermot vara

allmänhetens efterfrågan på bostads- fastighetskrediteroch viaatt
Ökningstaktenalltjämtbostadsinstituten dämpad. stannade 1996är

på drygt två procentenheter, räknat på den samlade lånestocken.
sikt kan denna låneefterfråganPå några års förväntas öka åtmin-

med utvecklingen ii takt nominella Vid förväntadBNP.stone en
genomsnittlig ökningstakt på fem med sådanaväxerprocentca.

den utestående bostadsobligationsstockenantaganden med måttliga
mdr kronor år, medan utbudet40-50 sannoliktstatspapperper av

minskar. Förskjutningen inte dramatisk innebär troligenär attmen
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ställning ochbostadsobligationernasför omsätt-intresseplacerarnas
öka.successivt kommerhandelnlöpandeningsbarhet i den att
portföljerbetydandehållaför långsiktigtBankernas intresse att

direktadenbedöma. Omsvårarebostadsobligationermed är att
påverka banker-dettaekonomin ökar kommerikrediteñerfrågan att

penning-riktning.återhållande Enoch verka iplaceringskapacitetnas
skulle ocksåde kortadriveråtstramningpolitisk räntornauppsom

förtid gälltförförutsättningardeförändra ensomgynnsamma
till-finnsobligationer.placeringar i Debankernas prognoser som

penningpolitis-i denomsvängningarplötsligaindikerar ingagängliga
högreändå någotförutskickarverkar,bankernamiljöka mensom

hand tilltar.efteroch inflationBNP-tillväxtperspektiv däriräntor ett
konjunk-ökaförväntaskrediteñerfråganallmänhetens närkanVidare

betydandefördärför intefinnsstärks. Detturläget utrymmen mer
välsida,från bankernasbostadsobligationernettoinvesteringar i men

oförändrad nivå.principobligationsstockar på iför
betydandeuppträdaförväntasAP-fonden kanhellerInte som mer

mark-svenskaperspektiv på denlängrenågotnettoplacerare i ett
placerings-ochplaceringskapacitetfondensiTillväxtennaden. avtar
års sikt. Enytterligare någradiversifieraskan kommaportföljen att
skulleförvaltningAP-fondenstillgångsslag iflerinriktning på t.ex.

kanminskar. Samtidigtportföljenräntebärandetotaladeninnebära att
förtill förmånbostadsobligationerfrånomdispositionerfondens

placeringspolitikenframtidadensåförväntas avta attstatspapper
utbudsförhållan-riktning iiförskjutningaravspeglar debättre motsatt

diskuteratsmarknadendena ovan.som
nettoefter-avgörande inhemskadenantaganden tordeMed dessa

privatolikafrånkommabostadsobligationerpåfrågan typer av
utsträckningi vissförsäkringsbolag,första hand frånsparande, i

viaeller indirektplaceringardirektaföretag och hushåll ifrånockså
olikafrånefterfråganDärtill kommervärdepappersfonder.andelar i
dettakapitalmarknaderna,internationellaplacerare deutländska på

Sverigeutvecklingen iekonomiskaden fundamentalamedi takt att
samhällsekonomiskagrundläggandestärkas. Med vissafortsätter att

inflation,tillväxt, lågekonomiskuppfyllda -måttligförutsättningar
dekommersparandehögt privatfortsattstabila statsfinanser och ett -
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privata försäkringsbolagen och de utländska placerarna sammantaget
kunna tillföra beloppsmässigt betydande nettoefterfrågan. Givetatt en
det också sker successiva omdispositioner från investeringaratt i

till innehav bostadsobligationer i aktörernasstatspapper större av
placeringsportföljer kan god balans mellan efterfrågan och utbuden

allt döma säkras.attav
Koncentrationen bland emittenterna marknaden dockär en

faktor i sammanhanget kan få störande inverkan. Genomsom
fusioner och sammanslagningar förändras strukturen. Allt större
delar verksamheterna koncentreras till fåtal aktörer på detett sättav

de genomförda sammanslagningarna Handelsbankensom av -
Stadshypotek och Sparbanken öreningsbankenF har givit uttryck för.-

här nämnda bankkoncernernaDe blir de klart marknadsledande på
bostadsfinansieringsområdet med marknadsandelar i intervallet 35-40
respektive 25-30 procent.

bör förstDet understrykas denna koncentrationsprocessatt
flera positiva komponenter. ekonomiskaDe stordriftsförde-rymmer

lama kan utnyttjas bättre de aktuella låneportföljernanär når en
betydande storlek. Förutsättningarna ökar för instituten kontinu-att
erligt kan emittera obligationer i tillräckligt volymer inomstora ramen
för dagens benchmarksystem. Detta likviditeten mark-gynnar
naden. Utlåningsprofilen och riskprofilen blir allt lika i de mark-mer
nadsledande bostadsinstituten.

koncentrationenNär drivs allt längre påverkas emellertid också
placerarsidans handlingsutrymme. första handl påverkas försäkrings-
bolagens kapitalförvaltning, bakgrund gällande placeringsreg-mot av
ler. Bolagens räntebärande placeringsalternativ blir färre, åtminstone

den inhemska obligationsmarknaden i svenska kronor. Bl.a. ligger
de svenska livförsäkringsbolagen redan i utgångsläget medstörre
innehav bostadsobligationer i Stadshypotek och i Spintab nivåerav

för högsta tillåtna enhandsexponeringgränsen enligttangerarsom
försäkringsrörelselagens bestämmelser begränsningar enskildaom av
placeringsrisker, kap. försäkringsrörelselagen.7 10 § finns anled-Det
ning uppmärksamma hur detta förhållande kannärmare påverkaatt
försäkringsbolagens agerande.
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enhandsreglerforsäkringsbolagensSärskilt3.3.2 om

bestämmelserförsäkringsrörelselagensgäller enligtnärvarandeFör
försäkringstekniskademotsvarande högst 5belopp procentatt av

utgivare.medi värdepapperfår placerasavsättningarna samma
skuldförbindelseroch andrabostadspapperforEnhandsgränsen t.ex.

inomdock 10kreditinstitut forenskilt procentär enett svararsom
Denavsättningarna.tekniskademotsvarande 40 procent avram

tillgångarsådanainnehavetsammanlagdagäller detgränsen avsenare
undantagsregel,EG-direktivensintervallet 5-10i procent. som

avsättning-tekniskadetill högst 40lättnadermedger procent avupp
medobligationsplaceriirgarplaceringsriskerenskildavissaförarna

iinförtsinteframgåtttidigarekreditrisk, harsärskilt låg som
försäkringsrörelselagen.

delendastträffarplaceringsreglerformellaLagstiñningens aven
den tillgångarnadelsamlade tillgångarförsäkringsbolagens somav-

bolagenshärvidskuldtäckning ochfor sk. motligger svararsom
skadeför-avsättningar. Förforsäkringstekniskaformåtaganden i av

beloppskuldtäckningoch kravenreglernaberörsäkringsbolagen
deFörsamlade tillgångsmassan.denmotsvarande 70-75 procent av

tillgång-ligger 50-60livförsäkringsbolagentraditionella procent av
formelladeträffasdärmedbeloppskuldtäckning,for avsomarna

väsentligt fritt.alltplaceras iResterande delarplaceringsreglerna.

placeringstillgångar, 1996-12-31totalaIivbolagsTabell Sex större per
ochMdr SEK procent

AndelBeloppPlaceringstillgängar
%Mdr

47357,8penningmarknadsinstrumentObligationer och
23l 75,3statspappervarav
/5l 15,0bostadspapper
42323,7Aktier

749,6Fastigheter
431,1Lån mm.

100762,2placeringarSumma
inansinspektiønenKälla: F
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Officiell statistik redovisar fördelningen försäkringsbolagenssom av
samlade placeringstillgångar finns tillgå kvartal. Enligt dennaatt per
hade de livforsäkringsbolagen på den svenskastörsta marknadensex
placeringsportfoljer med totala marknadsvärden uppgående till 762
miljarder kronor vid utgången tabell1996 se 5. Dessaav sex
svarade for 90 livförsäkringsbolagensöver samladeprocent av
placeringstillgângar. Motsvarande statistiska uppgifter bolagensöver
registertillgângar, dvs. tillgångar för skuldtäckning de försäkrings-av
tekniska avsättningarna, saknas dock. Följande översikt över
registertillgångar vid utgången bygger1996 interna uppgifterav
sammanställda Finansinspektionen.av

formellaDe placeringsreglerna för de livbolagen träffarstörstasex
endast 50 deras placeringstillgångar. De åtaganden i formprocent av

försäkringstekitiska avsättningar livbolagen redovisade vidav som
utgången 1996 uppgick till 371 mdr kronor. För täcka dessaattav
åtaganden och uppfylla avkastningsgarantier till försäkringsta-gängse

i intervallet 4-5 årligen, måste bolagen hålla lämpligaprocentgarna
registertillgångar för minst belopp. livforsäkringstagarnaFörsamma
gäller vidare särskilda regler förmånsrätt vid konkurs enligtom
förmånsrättslagen, kopplade till just dessa registertillgångar.

Registertillgångarna i de aktuella livbolagen omfattade vidsex
årsskiftet väsentligt belopp den lagstadgade miniminivån,större än
371 mdr. Berörda bolag redovisade sammanlagt 508 mdr kronor,
vilket motsvarade två tredjedelar totalt förvaltat kapital enligtav
tabellen Placeringsinriktningen för dessa registertillgångarovan.
avviker inte från vad gäller for övriga placeringstill-oväntat som
gångar.

Genomsnittligt andelen hög,är 35statspapper procent.ca.-
Bostadsobligationernas andel 20är närmare procent.-

räntebärandeResterande placeringar för 5 procent.svarar ca.-

Fördelningen med förhållandevis mycket räntebärande instrument, ca.
60 bör bakgrund de långsiktiga avkastningsga-procent motses av,
rantier bolagen lämnar till sina försäkringstagare. Ensom annan
viktig faktor de restriktioner placeringsreglerna påför bolagen.är som
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ifår placerasregistertillgångarnahögst 25gällerBl.a. procentatt av
fastighetsbolag,forundantagmedbolagpublikaaktier utgivna av

livforsäkringsbolag.berördautnyttjasfulltutrymmeett avsom
placeringarförsäkringsbolagensocksåpåverkas avDärutöver

emittent,ochutgivnaobligationerforenhandsgränsen sammaav en
bl.a.iplaceringsriskerenskildabeträffande10högst procent

skuldförbindelser. Förandraochobligationerbostadsinstitutens
Stadshypotekbostadsinstituten,tvådeutgivnaobligationer störstaav

enhandsengagemanglivbolagflertaletredovisadeSpintab,och stora
dockårsskifte,vid attutanlimiten l0 senastenärheteni procentav

överträddes.limitdenna
LitnyttjaalltsåbehöverlivförsäkringsbolagenaktuelladeInget av

skuldtäck-kravdefor klaraenhandsengagemangmycket att somstora
vidkommandelivförsäkringsbolagenforfinnsställer. Detningen

underlättatill år 2000,fram attövergångsregler,vissa avsersom
övergångs-Dessal0enhandsgränsentillnedåt procent.anpassningen

medgerde inteeftersombetydelsepraktiskbegränsaddockharregler
iplaceringsriskerenskildaöka sina t.ex.livförsäkringsbolag enattett

redovisarredan ett stortbostadsobligationeremittentsviss manom
enskildEnprocent.intervallet 10-20ienhandsengagemang

då inte öka.fårskuldtäckasskalldet beloppandelplacerings somav
depotentialdenlivbolagenutnyttjarheller extraInte som

förvärvforregisterfördainte representerartillgångar är avsom
placeringskapacitet.imdr kronortotalt 250bostadspapper ca.

börsaktieriväsentligtalltplaceras iöverskottsmedelfriaBolagens
dotterbolagsaktier.imåni någonoch

sinaläggavalthar alltsålivbolag merpartenSamtliga att avsex
förregistretitillgångarbostadsobligationerochstatsobligationer som

redovisarbostadsobligationerna merpartenVad gällerskuldtäckning.
SpintabsStadshypoteks ochiexponeringarlivbolagen storaav

blivit följdenkoncentrationenökadeobligationer. Den avsom
med dettaharunder 1997emittenssidansammanslagningarna

försäkringsbolagenspåverkaundgåutgångsläge inte kunnat att
förhar utlöstsomdispositioner attkravkapitalförvaltningar. Vissa

skallplaceringsrisk inte överträ-enskildforlimiten 10 procent en
registertillgång-blandomplaceringvid sådanHuvudalternativetdas.
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välja placeringdvs.öka innehavet attär statspapper,att enavarna
motsvarande bostads-lägre avkastninglägre kreditrisk ochmed än

obligation.
försäkringsbolagenstidens utveckling visarDen attsenaste

tillräck-utformningavsnitt inte fåttplaceringsregler på detta somen
verkar bland emittenternakoncentrationsprocessbeaktar denligt som

sinbostadsobligationsmarknaden. utlöser isvenskaden Detta tur
spridaproblem och krav omplaceringar. Kravetvissa att
utslagobligationer primärttill flera emittenterplaceringarna är ettav
till detkopplaskan ocksådiversifieringstänkande. Detgängseettav

åtskillnadnärvarande någonfaktum placeringsreglerna för inte göratt
obligationeraktier ochhårt nischinriktat kreditinstitutsmellan litet,ett

skuldförbindelser.bostadsinstituts motsvarandejämfört med störreett
såvälriskspridning,låneportföljens kvalitet ochbakomliggandeDen

gällandegeografiskt låneobjekt, beaktas inteskilda avsom
lagstiftning.

förundantagsbestämmelserEG-direktivensHär representerar
obligationer med särskilt låg kreditrisk angreppssätt.ett annat

avgränsad kretsundantagsregler sikte påDirektivens tar aven
efterkreditrisk, differentieringobligationer med särskilt låg en

handlingsfrihet för deriskinnehåll i sin föröppnar störretursom en
kapitalförvaltningen.enskilda försäkringsbolagen i denna del Ettav

fördel tillämpas ocksådifferentierat kan medliknande, angreppssätt
enhandsexpo-svenska försäkringsbolagen det gällerpå de när större

undantags-bostadsobligationer, förutsatt EG-direktivensneringar i att
försäkringsrörelselagen.bestämmelser fullt införlivats iut

emellertidinföra lättnadsregel efter EG-modellVärdet ärattav en
enhandsengagemang normaltoomtvistat eftersom mycketinte stora

Samtidigtutvecklat diversifieringstänkande.kan strida mot ettanses
spridastrikt tillämpa principerhar värdet gängse attattav om

dettill flera emittenters kommit ifrågasättasinnehaven närattpapper
obligationergäller placeringar i just bostadsobligationer. Dessa

relativt homogen struktur, låga kreditrisker ochkännetecknas av en av
avkastning marknaden. placerarei allt väsentligt likartad Denen

placeringar till fler emittenter med emissio-väljer sprida sinaattsom
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obligations-slag påverkar omfattningavjämförbart i begränsadner
portföljens riskinnehåll eller avkastning.

internationell utblick3.4 En

obliga-Föregående bostadsinstitutensdiskussionen i avsnittAv om
upplåning-ökaframgåtttionsupplåning har bl.a. möjligheterna attatt
avgörandekapitalmarknaderna kan blide internationellapå enen

efterfrågan ochsäkra god balans mellanfaktor det gällernär att en
utlandsori-bostadsobligationer framöver. Till bilden hörutbud på att

år.underflertalet finansiella områdenförstärktsenteringen senare
minstVerksamhetsförsutsättningarna har ändrats, inte genom

Demarknaden inom EU.inrepåverkan från den gemensamma
ochreformeratsväsentliga punkterregelverken har påsvenskaj

EU-länders regelsystem.harmoniserats med övriga
bedöm-med i deninternationaliseringpågående måsteDenna tas

utredningensbildar bakgrund tillutvecklingen övervä-ning somav
länderna gåttmellande områden där integrationenganden. Ett av

med olikadäribland handelnvärdepappershandeln,snabbt typerrör
statsobligationer ochgenomgåendedockobligationer. Det ärav

marknadsbilder-upplåning dominerarjämförbar offentlig somannan
dehandeln iHypoteksmarknaderna, dvsEU-länderna.i de störrena

fastighetsfmansiering,för bostads- ochemitteratsobligationer som
utestående volymernadeframträdande plats,mindrehar trots atten

betydande.kanobligationer vara
enkeltheltbostadsobligationernaHypoteksobligationerna är en

medjämförtEU-marknaderprodukt dagenspåmindre homogen
vanligenTransaktionskostnadernastatsobligationer. ärländernas

valutakurs-fråganDärtill kommeroch likviditetenhögre sämre. om
löpandedessa i denoch täckamöjligheterna hanterariskerna och att

denbromsarpåverkar ochrestriktioner alltjämthandeln. Detta är som
finansieringengränsöverskridande handeln inom EU. Merparten av

EU-landi respektiveoch byggnadsinvesteringarfastighetsbeståndav
försäkrings-ofta fråninhemska placerare,frånså längekommer än
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innehavbehålla delar sinatenderarfonderbolag och storaatt avsom
hypoteksinsti-kreditgivningen viatill självaförfall.fram till Ser man
Allmänhetensbegränsad.internationaliseringen änärtuten mer

inhemska instituttillsig företrädesvispå lån riktarefterfrågan egna,
valutan.den nationellai

utbredningochHypoteksmarknadens storlek3.4.1

inom EU

alltdet framför EU-utredningens direktivantyds iSom är ett par av
obligationsmarknadrespektiveuppvisar struktur påländerna ensom

svenska.med den Dettatill väsentliga delar överensstämmersom
Tyskland, i någon månDanmark ochgäller företrädesvis även

Österrike. har den värdepappers-de berörda ländernaFrankrike och l
förhållandevis långt i deutvecklatsbaserade kreditförmedlingen

fastighetssektornochSåväl bostads-finansiella statensystemen. som
betydande utsträckning förobligationsmarknaderna iutnyttjar

långfristig finansiering.
Danmark och Sverigeframgår Tyskland,tabellen nedanAv att

utestående hypoteksobli-för de samlade80än procent avsvarar mer
finns alltså anledninggationsstockarna inom EU. Det närmareatt

dessajämföra förhållanden råder påuppmärksamma och tresom
gemenskapennationella Resterande länder inommarknader. svarar

hypoteks-marknadsandelar. långfristigaväsentligtför lägre Den
tillmarknaden inom summerades vid 1995utgångenEU motsvar-av

ande kronor.5 000 mdröver
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utgången 1995Hypoteksmarknaden i EU vidTabell av

stock AndelUteståendeLand
hypoteksobligationer

ProcentMdr SEK

44193Tyskland 2
23l l57Danmark
16773Sverige
6289Frankrike

Österrike l47
Övriga l0EU-länder i

l000195Totalt
FederationKälla European Mortgage:

värdepappersbaseradmedhar drivitallt DanmarkFramför processen
därmedoch harbostadssektornför ochfinansiering långt staten en

reala ekonominförhållande till denobligationsmarknad isamladstor
plats idominerandeRealkreditobligationerna intarBNP. sam-en

stockar.marknadens uteståendemed drygtmanhanget 50 procent av
Även obligationsmarknaden,blocktvåjämnstoraSverige dominerari

bådaFör debostadsobligationerna.respektive Gemensamtstats-
hypoteks-institut emitterarförhållandevis fåländernanordiska är att

nationell marknad,respektivesig tiotal påobligationer. Det rör ettom
dessaaktörer. Genombetydandestorleksmässigt3-5 mervarav

samladedenkanaliseras hela 80-85specialiserade institut procent av
Sverige.Danmarki såvälfastighetsñnansieringen som

strukturdifferentieradTyskland uppvisar inte änoväntat meren
andel denför lägreländerna.de nordiska Statspapperen ensvarar

det övrigaDanmark. Bakomi Sverige ochmarknadentyska än
antalrelativtpfandbriefen, stårobligationsutbudet, s.k. ett stort

stycken. Derasnärvarande 25-30hypoteksbanker, föremitterande
hypotekenhypoteksobligationerdelsobligationsutbud utgörs av

pfandbriefe.öffentlichekommunobligationerpfandbriefe dels av
hypoteks-marknadsandelför väsentligt änDe störresenare svarar en

påexpansionstaktensnabbastedenoch uppvisar ocksåobligationerna
marknaden.
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Vid desidan specialiserade hypoteksbankerna deav svarar
reguljära affársbankerna för bostadsfinansierinbetydande delar av gen

den tyska marknaden. samlade utlåningHypoteksbankernas utgör
endast 20 den fastighetsñnansieringen.totala tyskaprocentca. av

Tabell Hypoteksmarknaden i EU -ländertre
Vissa nyckeltal 1995, procent

Tyskland Danmark Sverige

Total obligationsmarknad i
BNP IO90 l7O lprocent av

utestående hypoteksobligationer
i total inhemsk stockprocent av
tastighetskrediter 83l 9 85

Fördelning uteståendeav
obligationsstock IQQ lig m9:

39 39 43statspapper-
hypoteksobligationer l l 55 50-

obligationerövriga 50 6 7-
ojfentliche pfandbriefe 29varav - -

Källa: European Mortgage Federation

3.4.2 Mer obligationernas villkor och löptiderom

Karaktäristiskt for hypoteksobligationerna i här nämnda EU-länder är
de genomgående emitteras for finansiering bottenlån tillatt av

fastigheter, dvs de emitterande instituten förfogar normalt över
tillgångar bakomliggandemed förstklassiga pantsäkerheter. Belå-
ningsgrader, löptider och andra lånevillkor varierar.
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Säkerhetsarrangemangen

inomutlåninghypoteksbankernasde renodladeTyskland begränsasI
kvalitet.läneportföl/ernaströskelvärden förför ganska snävaramen

fastigheternashuvudsakligen inom 60skerBelåning procent av
ifaciliteterandraEmellertid tillkommermarknadvärde.beräknade

marknadsvär-till fullamöjliggör belåninghypoteksbankerna uppsom
högredenförutsättningEn är60-100 procent. attintervalletden i

överstiger 20omfattningnårbeloppsmässigt intebelåningen somen
låneportföljsamlade en gränsinstitutsrespektive somprocent av

Även fullvidijanuari 1996.såfrånhöjdes 15 sentprocent som
skuld-förpantsäkerheternautnyttjahypoteksbankernabelåning kan

deltill dendock baraobligationslån,uteståendetäckning somav
60belåningsgränsenangivna procentdenfaller inom ovan .

differentieradeinnehåller grän-hypotekslagstiftningDanmarks
belånas.skallobjektvilkentillmed hänsynsvärden typ somav

jord-förtill 45-70lägst procentBelåningsgraden avgränsas som
tillfastigheterkommersiellafor samttill 60bruksfastigheter, procent

hem.ochbostadsfastigheterför80 procent egna
specialiseringutprägladedenvidareDanmarkförUnikt är av

principrealkreditinstituten. lför emittenterna,gällerrörelserna som
låneobjekt. Deenskildatillknutenobligationerupplåning ärall mot

institutensredovisas iochpantsäkerheternabakomliggande grupperas
värdettäckaskalltidpunktvarjevidseriersärskildaibalanser som

realkreditobligationer.viaupplåningmotsvarande
avseendenandraihypotekslagstiftningDansk är även mer

påbjuder närmastländer. Denijämförbara t.ex.detaljinriktad än en
fördettaupplåning,ochinstitutensivillkorenmatchning ut-total av

betalnings-årligaderörelser. linstitutensränteriskernaiminimeraatt
högstavvikelser.marginellaendasttillåtsochflödena somut

kapitalbas.respektiveinstitutensmotsvarande l procent av
ellertyskiåterfinns intematchningskravexplicitaLiknande

matchningprincipenkreditmarknadslagstiftning, ävensvensk omom
godpåkravenkommerväsentligenockså där.uttrycktillkommer

påkonkurrensenmed stödreglerasriskkontrollochmatchning att av
grundpåinstitutenUtgångspunktenkreditmarknaden. är att av
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konkurrensen tvingas hålla mycket låga in- och utlåningsmarginaler
i sina rörelser, vilket i sin förutsätter kvalificerad kontroll ochtur en

hantering all exponering for marknadsrisker.noggrann av
Sverige återfinns inteI några särskilda bestämmelser i lagen om

finansieringsverksamhet träffar de bostadsinstitut renodlatsom som
sysslar med bostads- och fastighetsfmansiering. stället har bostads-
instituten i sina respektive bolagsordningar infört särskilda restrik-
tioner, det gäller pantsäkerheter och högsta belåningsgrader.närt.ex.
Belåningsgraderna får inte överstiga 80-85 % fastigheternas mark-av
nadsvärden vid tidpunkten för utlåning.

Restriktiviteten i utlåningspolitiken har varierat under år,senare
enligt undersökning Finansinspektionen låtit utföramen en som

skedde under 1996 så all ordinarie nyutlåning från bostad-gott som
sinstitutens sida ellerpå under belåningsgrånsen 75 l denprocent.
mån högre belåningsgrader tillämpas gäller detta undantagsfall,
exempelvis belåning hem i attraktiva områden. Deav egna mer
kreditbeslut bostadsinstituten fattar bygger inte uteslutande påsom
bedömningar säkerheterna i form pantbrev skall i förstautanav av
hand grundas återbetalningsförmågair hos låntagaren.

Historiska skillnader i Verksamhetsinriktning och utlåningspolitik
dock bostadsinstituten uppvisar vissagör strukturella skillnaderatt i

sina låneportföljer, exempelvis vad gäller låneobjektens fördelningen
mellan storstäder och landsbygd och mellan bostadsbelåning och lån
till kommersiella fastigheter. Detta skillnader i sin påverkarär tursom
aktuella trender för exempelvis kreditförluster och problemlån.

Obligationsköparnas koppling till här angivna bakomliggande
säkerheter i form pantbrev har både i Tyskland och i Danmarkav en
tydlig och direkt form. förhållandeDetta underbyggs särskildav en
förmånsrättslig reglering.

Lagstiftningen i Danmark vid eventuell konkurs inne-ger en
havarna realkreditobligationer särskild förmånsrätt i klart defini-av
erade serier emittenternas tillgångar med tillhörande, bakomlig-av
gande fastighetspanter. det gäller tyskaNär pfandbriefe gäller
förmånsrätten den registrerade pool krediter/fastighetspanterav

hypoteksbank samlat förfogar för skuldtäckning enöversom en
tillgångsmassa kan skifta innehåll tiden.översom
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Tyskland ochbådeitillsynenoffentligadenkommerDärtill att
förstandardkravochtröskelvärdendetillknyterDanmark an

hypoteks-de tyskaFörlagstiftningenlåneportfoljerna upptar.som
övervak-tillsynsmyndighetensoffentligadenkompletterasbankerna

granskningsmänoberoendefråninsatserning av
uppgifter,tillsynslikitandeharDessatrustees.independent personer

värdensäkerställabefogenheter panternaslegala attinklusive att
obligationsskulden.aktuelladentäcker

indirektharsäkerheterbakomliggandetillkopplingenNär
saknarmarknaden,svenskadenfortypisktdetkaraktär, ärsätt som

Dettillgångar.angivnavissaiformånsrättsärskildobligationsköparna
varjevidkapitalbasochtillgångarsamladebostadsinstituts somär ett
bl.a.medföljerförpliktelserdeskalltidpunkt mot somsvara upp

alltså ingenharObligationsinnehavarnaobligationsupplåningen.
andrasidanandrahar åeventuell konkurs,vidsärställning menen

inträffa.skulleverkligenfallissemangsidasinvidborgenärer ettom
specialiseradsjälvständig,normaltharbostadsinstitutsvensktEtt en

justlagd påfinansieringi sintyngdpunktenochbalansräkning
medskermarknadsupplåningengällerGenomgåendeobligationer. att

ställs.säkerheterformellanågranegativklausuler,sk. attstöd utanav

räntevillkorochLöptider

verksamhethypotekinstitutenskarakteristikendelviktigEn avav
obligatio-emissionerfinansieringenlöpandedengällerjust avgenom

ochloptidmed langskuldforbindelsernormalt frågaDet är omner.
EU-länder.nämndai härbunden ränta

löptidermedlångfristiga,uttalatrealkreditobligationer ärDanska
mellanöverensstämmelsedirektpåår. Kraven30på motupp

iresulteratDanmark har attiupplåningochutlåningivillkoren
obligationsmark-deldennadominerakommitannuitetslånen att av

skerlöptid. Dethela länetsunderbundenhärvidnaden. Räntan är
utlottningsforfaranden.amorteringarlöpande genom

foråterkallamöjligaobligationerna är attDärtill kommer att
tillhänsynmedlåntagarna,Bakgrundenpari.till äremittenten, att
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föroptionbindningstider, har tillförsäkratsrådande långa atten
Optionenlåneskulden.förtidsamortera/lösa den samladekunna

och kursen pånedåtlägen där marknadsräntorna vänderutnyttjas i
dennaObligationsinnehavarna kanutestående obligationer stiger. mot

motsvarande pari påerhålla värdebakgrund alltid räkna med att ett
värden på sinnormalt tillgodoräkna sigsin investering, kan intemen

tillför låntagarnaöverstiger värde. Möjligheteninvestering dettasom
avläsaskostnaderna kanprissätts sedvanligt ochförtida inlösen sätt

upprätthålls mellandel den ränteskillnad statspappersomsom en av
olika löptider.och realkreditobligationer

hypoteksobligationer medTyskland Sverige emitterasochI
löptiderbindningstider i Danmark. Tysklandbetydligt kortare l ärän

bostadsobliga-vanliga, medan den svenskapå mellan och år5 10
i övrigtkortfristig, år. Villkorentionsmarknaden 2-5 ärär än mer

statspappershandeln i respektivejämförbara med vad gäller försom
fasta till bundenland lån amortering ränta.utan

hypoteksobligationerplacerarsidans förNär på intresseman ser
Bland obliga-framträder flera likheter mellan de EU-länderna.tre

institutionella investerarna, däriblandtionsköparna dominerar de
fonder.försäkringsbolag, banker och olika nationella Det ärtyper av

fråga i mindre omfattningfrämst långfristiga placerare somom
sina nedan framgår de privatainnehav. tabellenAvomsätter att

försäkringsbolagens Danmark ochandelar överstiger i30 procent
Tyskland, understigermedan försäkringsbolagens andel 20 procent

den svenska Skillnader i legala förutsättningarpå marknaden. utgör
möjlig förklaring viktig förklaringtill denna skillnad. En ären annan

sannolikt betydelsesärskilda dominans och påstatspapperens
obllgatlönsmarknaden under första hälften l990-talet.i Sverige av
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Tabell 8. Placerare i hypoteksobligationer, 1995

Tyskland Danmark Sverige

Banker och finansinstitut l726 l6
Försäkringsbolag l 730 37

placerare,institutionella
fonder 27offentliga och privata l l I9

Utland 1 4 l8l
Övriga placerare 3A Ä22

l00 l00 l00
FederationKälla Eurpoean Mortgage.

länderna gäller framsamtliga de bankernaI tungatre att tonar som
tyskahypoteksmarknaderna. högst på denplacerare Andelen är

ochutländska andelar varierar. Sverigemarknaden. investerarnasDe
gradattraherar utländska obligationsplacerare i högreTyskland än

från utländskavad gäller i Danmark. Graden intressesom av
i hypoteksobligationer påverkar i sinplacerare investera turatt

den handeln. till denlikviditet och omsättning i löpande Ser man
vanligt attjustförekommer detstatspappershandel i länderna ärsom

den samladeför hälftenutländska placerare motsvarar upp av
omsättningen.

uppbyggnaden denkomplicerade regleringen ochDen avmer
föroch särreglerhypoteksmarknaden, med långa löptiderdanska

förbarriär mångaoch inlösen, sannoliktamorteringar utgör en
omständighetutländska obligationsköpare. Detta ävenär somen

väsentligafaktumjämförelser med andra länder.försvårar Det att
marknaderutländskasvenska institutens upplåningdelar deav

vidbeaktastill kronor, börutländsk valutasker i ävensom swappas
siffror.tabellensjämförelser av

ochåtgärder för stärkaunder år vidtagitsTyskland harI attsenare
pfandbriefe. Bl. sker emissioner ividga marknaden för störrea.

överstigande mdrJumbo-pfandbrife volymerna 1volymer, sk.
Även tyskaför påskynda denandra åtgärder harDEM . satts att

handelssystem,utveckling och internationaliseringmarknadens nya
Än länge uppvisarpfandbriefe-futures såavkastningsindex, osv..
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hypoteksmarknaden snabbareoffentliga delendock den expan-enav
delen.fastighetsanknutnaden privata,sion än

Även de uteståendeomfattas delaroch Danmarki Sverige av
godbenchmarksystemobligationsstockarna garanterarsomav

obligationslånen. Danmarkaktuella li deför placerarnalikviditet
markna-med förfall 2026realkreditobligationerserieutgör storen

från flerautestående volymmed samladbenchmarkdens viktigaste en
tillfanns vid ingången 1997Sverigemdr DKK. Iemittenter l 50ca

utestående volymsammanlagdbenchmarklån medfemtontalett en
avistahandeln,dominerarGenomgåendemdrpå 350 SEK.närmare

bostadsobligationshan-kortfristigomfattandedå frånvaron av en mer
terminsmarknader.fördel minskar intresset

räntespreadarSkillnader i

riskinnehåll utslagstruktur ochi olika marknadernasSkillnader de ger
hypoteksbankerna lånadetyskaavkastningskrav Dei de noteras.som

nivånivån1996 till 5 Dennaslutet överstegräntor procent.mot av
räntepunkter.statsobligationer med 20 Ränte-jämförbara tyska ca.

jämförelse,vid internationellskillnaden framstår relativt låg ensom
stabila förhållandenmed de traditionelltsin sammanhängervilket i tur

hypotekbankernas finansiella ställ-ekonomi och iråder i tysksom
fundamentala ekonomiskaKopplingen mellan dening. gynnsamma

kredit-traditionellt högahypoteksbankernasförutsättningarna och
värderingsbetyg uppenbar.är

annorlunda Hypoteks-räntejämforelsernaDanmark skerl sätt.
därjämforas medbrukarbenchmarklån med förfall 2026marknadens

Ränteskillnaden uppgickåterstående löptid.med 10 årsstatspapper
marknadsaktörernabedömdepunkter.till 10 Häravi december 1996 l

särskildaföljd denutgjorde påslag tillpunkter50att mot avupp
realkreditobligationer.fortidsinlösen Särreg-medgeroption avsom

amorteringsvillkor påför alltsåochbindningstidergällerlerna vad
de danskalåntagare ochför ochkostnader emittenterbetydande gör

unika.räntespreadarna
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mellanränteskillnadmarknaden noteradessvenskaPå den en
punktermotsvarande 40-50och bostadspapperfemåriga statspapper

andra kvartalet 1997. Dennadecemberperioden 1996under t.o.m.
redovisatsde siffrorjämförbar medränteskillnad knappastär som

marknadsförhåll-väl med tyskamarknaden,den danskafrån men
de båda ländernasRänteskillnaden mellananden. statspappersmar-

underdecemberstannade i 1996varierar tiden.knader Den straxöver
upplåningskostnader lågSvenska bostadsinstitutsräntepunkter.100

punktertidpunkt uppskattningsvis 120vid över motsva-ca.samma
upplåning.årshypoteksbanker 5noteringar för ledande tyskarande
statsoblilångfristigasvenska och tyskaRänteskillnaden mellan ga-

förräntepunktertill drygt 150under första kvartalet 1997tioner steg
under sommarmåna-punkterdärefter ned under 100åter trappasatt

kortfristigabetydandeavspeglartidens utvecklingderna. Den senaste
beräknadeplacering.valutakursriskerna i respektive Denivariationer

hypoteksobligationer åroch tyska 5mellan svenskaboräntespreaden
förunderhöga nivåer våren 1997,bakgrund mycketnådde dennamot

räntepunkter.halvårsskiftet uppgå till 120-130vid återatt ca.
bolåneinsti-ränteskillnad, till svenskaförhållandevis högaDenna

valutakursriskenprimärt denuttrycker såledesnackdel, störretuts
Därtill kommerjämfört med D-mark.i kronori placeringar även en

obligationer. Detsvenska bostadsinstitutensför dekreditriskhögre
bådeTyskland påverkas alltsåvis-a-viskonkurrenslägetsvenska av

i deoch olikheterförhållandenamakroekonomiskaskillnader i de av
balans-resultat- ochställning derasfinansiellaemittenternasenskilda

räkningar.
kreditvärdering,ingåendehärvid strykas underbörDet att meren

analyserindividuellaförutsätterTyskland och Sverige,bådei av
utestående åtaganden.infriaställning och förmågaemittentsvarje att

ellervärderingsinstitutkanmarknadenheller på den tyskaInte
genomlysning,partiellmedobligationköpare nöja sig meren
exempelvisochuteslutande med sikte på de tillgångar panter ensom

utestående stockendenskuldtäckahypoteksbank utnyttjar för att
särskildmedden meningen innebärpfandbriefe. l systemet

kreditvärde-Tyskland inteför obligationsköparna iförmånsrätt att
Formella säkerhetsarrangemangmildras. uppvägerringsprocessen
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Formella säkerhetsarrangemangringsprocessen mildras. uppväger
ekonomiskaeventuella bokslut eller andra negativainte svaga

utsikter.
och högstakan lagfasta regler förmånsrättDäremot omom

enskilda institutetsbelåningsgrader bidra till öka tilltron till detatt
undanröjaRegelsystemet kan vidarestabilitet och intjäningsförinåga.

Verksamhetsinriktning ochframtida förändringar iosäkerheter om
lagfásta regler har därmedutlåningspolitik. Förekomsten tydligaav

för marknad. härbetydelse kreditvärderingarna respektive l
avseenden skillnader i de legala ramverken,nämnda föreligger vissa

relativttill Sveriges nackdel. Förhållandet bidrar sannolikt till den
höga ränteskillnad svenska marknaden,på ävennoterassom omen

skillnaderna idet bör understrykas valutakursriskernanytt att
ländernas makroekonomiska miljöer den dominerande kompo-är

i sammanhanget.nenten

påKrav stabilitet

Tyskland,I Danmark och Sverige intar hypoteksinstituten centralen
plats i det finansiella vilket också har inverkan på desystemet, en
bedömningar och kreditvärderingar respektive marknad.pågörssom

minst svenska finanskriseninte erfarenheterna från den visar detatt
under vissa omständigheter kan nödvändigt för ansvarigavara
myndigheter förebygga chocker och stabilitetsproblem påatt
hypoteksmarknaden.

finanskrisen speladeFör de svenska bedömningarna under
hypoteksinstitutens storlek och ägarsamverkan med bankernanära en

utvecklats förroll. offentliga skyddsnät primärtavgörande Det som
och de centrala delarna betalningssystemet kom ibankerna av

också gälla hypoteksinstituten under de akuta krisåren.praktiken att
strukturella förhållandena annorlunda de tyska respektiveDe är
marknaderna, skydds-danska hypoteksbankernas ställning ochmen

får ändå jämförbart slag. Uppstår allvarliga hotvärde anses vara av
de institutens ställning eller refinansierings-något störstamot av

tvingas myndigheterna normalt ingripa.möjligheter Detta äratt en av
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de faktorermånga påverkar kreditvärderingsprocesserna isom
berörda länder och de bedömningar forhärvid riskernagörssom av

fallissemang kan påfora obligationsköparna förluster.att
Även under normala hypoteks-marknadsforhållanden intarmer

obligationerna särställning respektive nationella obligationsmar-en
knader. Obligationerna uppfyller ländernas respektivekravt.ex som
centralbanker ställer för de vid olikasäkerheter accepterassom
penningpolitiska transaktioner säkerheter för upplåning och mark-
nadsoperationer.

led i forberedelsearbetetSom infor valutaunionEUzs EMUett
diskuteras standardkrav och kriterier for till-de pantsättningsbara
gångar den centralbanken ECB kommer attsom gemensamma

tillgångar kommer huvudgrupper,Dessa i tvåacceptera. att grupperas
dels i Tier one, gäller säkerheter för allasom gemensamma
deltagare i dels i TierEMU, adderar tillgångar vilkatwo, ärsom

frånsärskilt betydelsefulla de nationella centralbankernas utgångs-
punkter.

Tier gällerFör one bl.a. krav skall omfattapå att gruppen
värdepappernoterade i eurovaluta, handlade likvida marknader.

pågåendei denDet återstår så länge utredningsprocessenän prövaatt
respektive lands hypoteksobligationer vad gäller denna typ av
kvalitativa standardkrav. Sannolikt svenska bostadsobligationermöter
inte hinder det gällernågra inordnas under ECB:snär att gemensam-

klassning.ma
krav tillgångarnasEtt registering och deponering inomrörsom

euro-området måste dock uppfyllt. Sverige, åtminstone iNär ettvara
inledande skede, väljer utanför alltså svenskastå EMU kanatt
hypoteksobligationer denominerade i deponerade i deneuro men
nationella värdepapperscentralen inräknas iVPC inte ECB:s

Tier one.gemensamma grupp,
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integration inom EU3.5 Fortsatt

kommandeöverväganden ifor utredningensutgångspunkternaEn av
fortsätter.integrationen inom EUden finansiellaavsnitt är att
hypoteks-aktörer påsvenska och utländskamellanKonkurrensen

med denskärpas i taktobligationsmarknaden kommer attatt gemen-
konkurrensneutraliteten inomfullbordas.marknaden Detta görsamma

sinfråga ifråga för utredningen,till viktigEU ärtursomenen
skulle kunnalagstiftningsåtgärdereventuellakopplad till som

obligationer olikaemissionerför hypotekssinstitutensunderlätta av
kostnadseffektiv funding.bidra tilldelmarknader och därmed meren

för de svenskabörjar bli kännbarkonkurrensDen störresom
till placeringskapa-upplåningssidan och tillgångeninstituten gäller

Värdepappershandelnutländska marknader.citet på nationella och
alternativ harinternationaliserats och obligationplacerarnashar

vid diversiñeringstänkandeutökats i snabb takt. Allt vikt läggsstörre
och avkastning förvid avvägningar mellan riskoch noggranna

tydliga signaler från de olikaalternativa krävs därförplaceringar. Det
finansiellriskinnehäll ochemittenterna obligationernas om egenom

styrka, säkerhet riskexponering.och
svenska hypoteksinsti-faktorer påverkar redan denämndaHär

första marknadsledande bolåneinstituthand berörs deI tretuten. som
kapitalmarknader iupplåning utländskadriver reguljären

utländska omvandlingstrycket från densannoliktvalutor. Det är att
fastighets-ökar de åren. Såvälmarknaden närmastegemensamma

investeringarna mellan EU-länderna den gräns-gränsernaöver som
överskridande obligationer andra värdepapper kommerhandeln i och

självabedöma vilken utsträckningsvårare iDetexpandera. är attatt
Hittillsi integrationen.allvar kommer draskreditgivningen på att

bibehållit starkt nationell prägel.har den en
politikenhåller fast vid den nuvarandeSverigeSå länge att

valutaunion,för viss tid stå utanför EUzs EMU.ellerpermanent
de svenskaför närvarande träffarrestriktionerkommer de som

upplåningssammanhang väsentligeni olikahypoteksinstituten att
förhållandevisuttryck iRestriktionerna sig framgåttkvarstå. tar som
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transaktionskostnader framför allt grund valutakursriskerhöga av
grund kreditrisker i svenska hypoteks-också på Desystemet.men av

utsträckning delta i denkommer endast i begränsadinstituten att
värdepappershandel, med eurodenomi-delen EU:sgemensamma av

Efterfrågan slutliga lån till fastighetssektornnerade obligationer.
omfattningkronor troligen ingeni andra valutor svenska når störreän

fastighetssektorn har sinabostadsmarknaden och den övrigaså länge
kassaflöden i kronor.

bankerandra sidan räkna med hypoteksinstitut ochbör åMan att
förändringar kansuccessivt kan påverkas de långsiktigaav som

i svenska kronor kontrauppträda på kreditmarknaden vad gäller lån
från svenska hushåll och företageurovaluta. Delar låneefterfråganav

vältillkommer troligen läggas från svenska kronor näratt euroom
särskilt i läge där Sverigevalutaunionen drar igång. gällerDetta ett

för eventuellt inträde i EMU.väljer hålla dörren öppen ettatt senare
valutaområdet kan alltsåanknytning till detDen nära gemensamma

euro-området. den mån sådanförväntas stimulera upplåning inom l
upplåning ochriktas till ltypoteksinstituten kan derasefterfrågan

mellan-vidareutlåning till allmänheten inom landet ske direkt, utan
valutarisken, vilketliggande swapp-transaktioner för hanteraatt

kostnadsfördelarjämfört med dagens transaktioner.skulle innebära
skede kanrestriktion deltagande i iEMUDen ett ett senaresom

gällerfrån svenska obligationsmarknaden givetvislyfta denav
EMU-deltagande skulle med automatikvalutakursrisken. Ett ge

markna-lokal denväsentligt svensk påstörre närvaro gemensamma
följaeventuellt kan vidför euro-obligationer vadden än ettsom

obligationsemit-EMU-perspektiv blir de svenskautanförskap. l ett
dententerna Sverige i löpandeinte längre beroende konungariketav

låg-kreditvärderingsprocessen. Ränteskillnaderita EU:sgentemot
naturligt-betydligt, vilketränteländer skulle därmed kunna reduceras

slutligasåväl svenska institut låntagarevis skulle somgynna
fastighetsmarknaden.

EMU-medlemskapförhypoteksinstitut inomDe ettsom ramen
och balanser skulle dennauppvisa långsiktigt stabila resultatkan mot

erhålla högre rating svenskabakgrund efter hand kunna än staten,
förkonkurrenter.exempelvis i nivå med viktiga tyska Detta öppnar
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effektivitetsvinster och för bättre långsiktig tillgång till placeringska-
pacitet inom EU-området. Sannolikt bidrar också valutaunionen, i
kombination med de sedvanliga marknadsmekanismerna, till ett
väsentligt hårdare konkurrensläge inom gemenskapen, åtminstone vad
gäller hypoteksinstitutens upplåningssida, och därmed till snabbare
strukuromvandling.

Även svenskt deltagande iett EMU uppenbart harom stor
strukturell och ekonomisk betydelse bör skillnaderna mellan del-
tagande eller utanförskap här inte överdrivas. Det frågaär närmast om

gradskillnad i den pågående integrationsprocessen, inteen en
artskillnad. Upplåningen inom EU-området för närvarandeär av
begränsad betydelse, breddning de svenska hypoteksinsti-men en av

upplåning i eurovalutatutens olika utländska marknader kan
förväntas oberoendeäga hur Sveriges EMU-processrum av senare
kommer utfalla.att

Som framgått sker redan betydande utländsk upplåning i andraen
ledande lånevalutor från de svenska hypoteksinstitutensstörsta sida

bl.a. förutsätter ingående värderingar institutensen process som av-
kreditrisker. Denna genomlysning institutens tillgångar och skulderav
torde få växande betydelse i det marknadsläge håller på attsom nu
utvecklas. När valutakursriskerna mellan länderna ned dettonas är
tydligt kreditriskerna bakomatt olika obligationer uppmärksammas
och granskas ingående vad hittillsän varit fallet. De rättsligamer som
inskränkningar träffar hypoteksinstitutens rörelser och skuldför-som
bindelser kommer då naturligt i fokus.

Ur makroperspektiv blir detett också angeläget säkerställaatt att
alltjämtdet finns tillräckligt homogena lånestockar inomstora, ramen

för fungerande benchmarksystem obligationsmarknaderna. Ett
färre antal aktörer kan vinna fördelarstora väntas i den konkurrens-
situation utvecklas. Ser uteslutande hypoteksmarknad-som man

det uppenbartär de ledande tyskaatt instituten kan draerna ex.
i sin upplåning inomnytta EU storskaligheten och den stabilaav

makroekonomiska miljö dessa institut verkar Därtill kommersom
det tyska legala ramverketatt framstår tydligare den kredit-änsom

marknadslagstiftning svenska konkurrenter arbetar under. Mansom
kan helt enkelt inte bortse från det faktum två EU:satt treav



ekonomiska90 Den bakgrunden 1997:1 10SOU

dominerande vissahypoteksmarknader rättslig däruppvisar systemen
särskilt hypoteksobligationer blivit föremålsäkra har ochavgränsats
för särskilda regler.

ÄvenSverige har inte kraft. detmotsvarande regelsystem iett om
inte detalj möjligt förutsäga konkurrens-i hur integrationen ochär att
förhållandena kommer utvecklas marknadendenatt gemensamma

Tysklandframstår denna skillnad mellan Sverige sidan ochå ena
irespektive Danmark å den andra, onödigt handikapp ettettsom

framtida bakgrundhårdare konkurrensklinnat. finns dennaDet mot
for utredningen anpassning i lagenanledning närmare övervägaatt en

finansieringsverksamhet, i EG-direktiven föreskri-linje med vadom
beträffande särskild förmånsrätt obligationsköpare ochförver

förstärkt offentlig följande förtillsyn. avsnitt utvecklasl argumenten
reform och förslag lagstiftningsmodellsådan tillett presenteras.en
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Överväganden4 och förslag

4.1 Allmänna överväganden

det föregåendel har jag redovisat viktiga utvecklingsdrag på de
finansiella marknaderna med tonvikt hypoteksobligationsmarkna-
den. harJag också diskuterat utredningens direktiv makroeko-ettur
nomiskt perspektiv och med hänsyn till olika marknadsmässiga
effektivitetsaspekter.

Genomgången har visat de samhällsekonomiska obalanseratt som
rådde denna utredning förstnär aktualiserades år 1993 aldrig kom att
resultera i sådana flaskhalsproblem och andra friktioner hypoteks-på
marknaden befarade. Både vikande låneefterfrågart ochsom man en
breddning hypoteksinstitutens finansieringsbas bidrog till lösaav att
problemen. När den samhällsekonomiska balansen i hög grad harnu
återvunnits också alläger omsättning och ityupplåning utanrum
nämnvärda problem. Alltjämt dock byggandetär begränsat och
låneefterfrågan dämpad.

Närjag skall ställning till säkerhetsmässigta uppgrade-nu om en
ring bör ske hypoteksobligationer anpassning svenskav genom av

till EG-direktivenrätt det också andra slagsär överväganden deän
ursprungligen aktualiserade står i fokus. lnte minst de ändradesom
omvärldsförhållandena och konkurrensforhållandena spelar en
framträdande roll. blirDet allt viktigare ltypoteksinstituten löpandeatt
kan sin upplåning till ändrade krav och behov från olikaanpassa
placerares sida. Samspelet mellan utbud och efterfrågan komplextär
och påverkas många faktorer på avreglerad finansmarknad.av en
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ochfinansiella ställninghypoteksinstitutensGenomlysningen avav
vikt tidigare.kreditportföljerna tillmätsikvaliteten större än

utveck-i den aktuellaframhålla följande tendenservill ocksåJag
hypoteksmarknaden.lingen

låneefter-samtidigthar ökat mellan institutenKonkurrensenI som
år.varit dämpad under någrafrågan har

eftersom delar denvarit högmarknaden harAktiviteten påI av
villkor ochtill ändradelöpandeutestående lånestocken omsätts

sida.oftare påkallas från låntagarnasförtida inlösen
ränterörliga kontraktinslagbindningstider ochKortare störreI av

också till skärpa konkurrensen.bidrar att
räntemarginalerRäntenivåer ochI pressas.

breddas ochfastighetsñnansieringsområdetProduktutbudet påI
grad tidigare.efterfrågan i högretill kundernas änanpassas
for institutenkonkurrensfaktorviktigareblir alltDet attI manen

förmarknadssituationeruppkommandeeffektivt kan utnyttja att
fundingkostnaderna.sänka

koncentrationendrivkraft bakomviktigi sinKonkurrensen är tur en
hypoteksmarkna-ochbåde bank-kreditinstitut påfärre ochtill större

och långtskalfördelarvolymprodukter därFastighetslånden. är
hantering säkerheterupplåning ochspecialisering ärdriven avav

utgångspunkteneffektivitet. Från denverksamhetensavgörande för
hypoteksinsti-till fåtalkoncentrationenpågåendemedför den storaett

påtagliga fördelar.tut
för vissaproblemorsakakoncentrationstendensernaSamtidigt kan

försäk-detallt gällerFramförobligationsmarknadens placerare.av
i någrafor enhandsengagemangbegränsningarringsbolagen vilkas
mellanfusionerefterobligationsförsäljningarframtvingatfall har

enligtlagstiftning skallgällandeeffekthypoteksinstitut. Denna av nu
harframgått knappastdennegligerasintemin mening även somom

återkommerñnansieringsproblem. Jaghypoteksinstituten någravållat
i det följande.aspektentill den
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Marknadsutvecklingen påverkas också den ökande internationali-av
seringen. Sedan länge bedriver flera hypoteksinstitutenav en
omfattande upplåning utomlands medan Lutlåningen där harännu
ringa omfattning. Den delen dennastörsta upplåning sker iav
utländsk valuta sedan omvandlas till kronorsom genom swap-
transaktioner.

Harmoniseringen inom EU och fullbordandet denav gemensamma
inre marknaden innebär finansiell miljö har vuxit fram.att en ny
Denna integration fullföljas med den valutan,avses gemensamma

Såväl sparande finansiering i kommereuron. att utgörasom etteuro
näraliggande alternativ till kronor för den svenska allmänheten
oberoende vilka beslut kommer fattas Sverigesattav som om
anslutning till EMU.

hypoteksinstitutensFör del räknar jag dock med transaktioner-att
i kronor alltjämt kommer dominera på utlåningssidanatt så längena

Sverige inte medlemär valutaunionen eftersom låntagarnasav
kassaflöden till allra delen lärstörsta kronor. Utlåningutgöras av
utanför Sverige kan under förutsättning komma ökaattsamma om
fastighetsägandet internationaliseras verksamheten tordemen annars
i huvudsak förbli svensk affär.en

På upplåningssidan kan räkna med finansiering på deattman
internationella kapitalmarknaderna, i eller i andra ledandeeuro
lånevalutor, på sikt. De utländskaväxer placerarnas nettoefterfrågan

hypoteksobligationer kommer alltså enligt min mening fåatt en
växande betydelse för institutens finansiering Sverigeoavsett om
blir medlem valutaunionen eller Om Sverige ansluter sig tillav

-unionen blir emellertid genomslaget upplåningen särskilt påtagligt
eftersom valutariskerna elimineras och placerarnas intresse då kan
fokuseras kreditriskerna. Trots upplåningsbasen breddas efteratt

sådant beslut, kan alltsåett konkurrensen upplånings-anta attman
sidan ändå skärps.

framgåttSom präglas hypoteksobligationsmarknaden inte av
bristande efterfrågan från placerarsidan, den påverkas i hög gradmen

de omdispositioner mellan och bostadspapperstats- olikaav som
placerare företar. Det finns tydlig diversifiering,strävan intemoten
minst hos de privata försäkringsbolagen och i det offentliga pensions-
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årunderinstitutionella investerare harDessasystemet. senare
likviditet. Statspap-med låg kreditrisk och högprioriterat placeringar

bostadspapperinnehavetpersportföljerna har därvid vuxit medan av
frånutgåmed säkerhetdragits ned. Samtidigt kan attstorman

peka iutbudsförhållandena sikt kommerpå några års motsattatt
ochminskning nettoutbudetriktning, statspappermot enen av av

ökning hypoteksobligationsstocken.snabbare av
skallsärskilda reglerdet perspektivet jag föreslåriDet är att

EG-direktiven.medhypoteksobligationerna i enlighetkringgärda
hypoteksinstitutensförenbart villkorengäller alltså inteSaken

obligationsmarknadens tillgångockså den svenskafinansiering utan
likviditetsforvaltning,forobligationer instrumenttill likvida som

Hypoteks-investeringar.och finansieringsparandekanalisering avav
på siglångt det gårmed detta såobligationerna bör synsätt ta

i lägetraditionella roll i det finansiella närettsystemetstatspapperens
noll.ligganettofinansieringsbehov kommer näraattstatens

säkra obligationerfor särskiltbestämmelserEG-direktivensOm
lagstiftning innebär detsvenskinförlivas med

obligations-förenklas hypoteksinstitutensgenomlysningenattI av
gälleroch säkerhetergrundläggande villkordestockar och att som

tydliggörs ochobligationsköparnafor
värdepappersstockar inomhomogenatillgången ökar på stora,attI

obligationsmarknaden.benchmarksystemför dagensramen

Åtgärden förespråkar.harjagden riktningverkar alltså i som ovan
hypoteksobliga-ochbör främjasObligationsmarknadens effektivitet

inhemskasåvälblandinvesteringsobjektställningtionernas somsom
Åtgärden medmotiveraskan alltsåstärkas.börutländska placerare

preferenser.placerarkategoriersbåda dessatillhänsyn
obligationsmarknadenseffekter pååtgärdensdetinnebärDet äratt

formlåntagarna ieffektivitetlikviditet och ytterst avgynnasom avses
upplåningskostnader.och sänktai marknadenmarginalerminskade

inte kanåtgärdenframhållassärskiltdet intebehöverDärför att
någoneffekter gårsnedvridandetill överledabefaras ut annansom
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låntagarkategori på marknaden. Jag återkommer till dessa effekter i
avsnitt

Rekommendationen påverkas inte heller beslut rörandeav en
svensk anslutning till EMU. kanMan dock framgått utgåsom ovan
från anslutning skulle medföra de internationella placerarnasatt atten
fokusering på kreditriskerna kom öka. sådanl situation skulleatt en
det därför framstå angeläget införliva EG-direktivensextra attsom
bestämmelser särskilt säkra obligationer i svensk rätt.om

Till bilden hör, framgått avsnitt de ledandetvåattsom av
hypoteksmarknaderna vid sidan den svenska, de tyska och danska,av

utrustade med lagstiftningär tydligt särskilt säkraavgränsaten som
hypoteksobligationer med hänsyn till obligationsinnehavarnas ställ-
ning. Tillsammans omfattar dessa länders stockar hypoteks-tre av
obligationer 80 den samladeöver stocken sådanaprocent av av
obligationer inom EU.

Det emellertid viktigt slå fastär åtgärden i sig kanske inteatt att
räcker för fullt åstadkomma de eftersträvade marknadseffekter-att ut

Obligationsvillkoren i övrigt kan också behöva ändras för ökana. att
hypoteksobligationernas attraktion på placerarna. Sålunda är, som
framgått avsnitt danska hypoteksobligationer försedda medav
återköpsklausuler nedsätter deras marknadsmässighet detrotssom att
klassas särskilt säkra i enlighet med EG-direktiven. Svenskasom
hypoteksobligationer har inte sådana villkor varför de enligt min
mening har förutsättningar framstå särskilt attraktiva mittatt som om
förslag genomförs.

gdel följande avsnitten kommer jag utförligt uppehålla mig vidatt
föreslagnaden åtgärdens innebörd. villJag emellertidnärmare redan
redovisahär några aspekter för det fortsatta skull.resonemangets

Åtgärden innebär det i lag obligationsinnehavarnaatt harattanges
förmånsrätt i händelse emittentens konkurs. För minska riskenattav
för konkurs och öka sannolikheten för tillgångarna räcker till föratt

täcka obligationsinnehavarnas fordran i händelseatt konkursattav en
ändå inträffar, skall emittentens fordringar låntagarna med
tillhörande fastighetspanter införas i särskilda register i omfattningen

i varje ögonblick beloppsmässigt utestående obliga-motsom svarar
tionsskuld. ankommerDet på hypoteksinstitutets ledning säkerstäl-att
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kontrollfunktio-korrespondens hela tiden föreligger ochdennaatt
Finansinspektionen.skall övervakaskvalitet avnens

skulle inträffa och bortfallet räntebetal-djup recessionOm aven
kapitalkonsumerade hypoteksinstitutetsnå nivåningar egnaen som

för nödlidande lånenvärdet fastighetspanterna desamtidigt avsom
skulletäckte räntefordran, dålångt försäljning intehade fallit så att en
skulleObligationsinnehavarnakonkurs aktualiseras för institutet.en

lagstiftningförmånsställning enligt nuvarandeinte ha någondärvid
lagstiftningen.enligt den mig föreslagnadäremot avmen

beroende radför konkurs blir naturligtvisRisken parametrarav en
utvecklar ivärderingsprinciper. Som jagbelåningsgrader ochsåsom

EG-direktivet högstamed denföljande avsnitten skall i enlighetde
värderingsprinciperna skallochbelåningsgraden i lagtillåtna anges

beroendeblir ocksåFinansinspektionen. Riskenfastställas av omav
sidanverksamhet vidverksamhet, alltsåemittenten bedriver blandad

givetvisverksamhet tillåts, kan denregisterförda. sådanden Om enav
förrisken ökar ocksåurholkas varvidmedföra det kapitaletatt egna

säkra obligationerna.innehavare de särskiltav
särskiltalltså innehavarelagregler kommerJämfört med dagens av

for-företräde framför andrade harobligationersäkra attatt veta
blir därmed bättre,konkurs. Dei händelse emittentensdringsägare av

emittentensändringarfullständigt, skyddadeinte mot avmen
finansierasverksamhetomfatta riskfylldverksamhet till att sommer

Vidare kommerobligationer.med särskilt säkrapå sätt änannat
emittentens risktagan-ifrånobligationsinnehavarna kunna utgå attatt

belåningsgraden i lag ochden högstade maximeras attatt angesav
och övervakasfastställsvärderingsprincipernatillämpadede av

obligationsskulden ochKorrespondensen mellanFinansinspektionen.
ordning.övervakad i särskildocksåregisterförda tillgångarna blirde

långtgåendereformen alltså inte såföreslagnaDen är mansom
obligationsinnehavarnasden stärkerföreställa sig,kanske kan men

restriktionerdeväsentligt bygga påförslag kan i alltställning. Mitt
hypoteksinstitutensredan finns ibegränsningsregleroch egnasom

regleringen kommerrättsligainföra denbolagsordningar. Att nya
svenskai deningreppbegränsatdärmed i praktiken innebäraatt ett

struktur.hypoteksmarknadens
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hypoteksobligationAtt i framtiden enligt mitt förslag skallen
kunna betecknas särskilt säker, innebär således inte densom att
kommer helt fri från risker.att Det alltså inte frågaärvara attom
införa slagsnågon Lindantagslag befriar hypoteksinstituten frånsom
krav delta i ratingprocesser och liknandeatt genomlysning. Tvärtom
kan utgå från institut vill tillhöra den kategoriattman utgersom som
särskilt säkra obligationer måste räkna med underkasta sigatt en
omfattande ratingprocedur. Jag också förutsättningarna förattmenar

sådan genomlysning blir bättre beträffande andra finansinstitutänen
till följd kraven på löpande föra låne- ochatt pantregister.ettav

Under mina överläggningar med olika intressenter har synpunkten
framförts den föreslagna lagstiftningenatt skulle eller åtminsto-vara.

uppfattas uttryck för implicitett statsgaranti för dene som, en
utfärdade obligationerna. Synpunkter detta slag framfördes oftaav
under finanskrisen för stärka fordringsägarnasargument attsom
ställning i olika ñnansinstitut råkat på obestånd.som

Jag vill härvidlag framhålla själva åtgärden kanatt ettses som
uttryck förjust det förhållandet någon garanti. statlig elleratt annan.
inte föreligger för obligationsemittenternas verksamhet. Genom
förmånsrätten därför riskerna reduceras något till förmån föravses
obligationsinnehavarna i händelse emittentens konkurs. Deav
internationellt vedertagna för införandet EG-direkti-argumenten av

bestämmelser innefattadevets heller aldrig några aspekter dettaav
slag. Slutligen vill jag framhålla lagregleringen förmånsrättenatt av

sikte på obligationenstar ställning och inte på vilket slags institut som
emitterat densamma. På marknad med både institut bedriveren som
renodlad registerförd verksamhet och institut bedriver blandadsom
Verksamhet bör instituten immuna förväntningarmot attvara om
de skall fångas statligt skyddsnät i händelseett fallisse-upp av av
mang.

förhållandetDet förmånsrätten jag föreslår skall införasatt tarsom
sikte på själva värdepapperet har lagtekniska fördelar dennamen

också för flexibla institutionella lösningar.ansats utrymme Alltförger
legala avgränsningar, knutnasnäva till vissa slags kreditinstitut,ex.

kan spelaslätt utvecklingen och framståöver otidsenliga ochav som
ineffektiva. Jag utesluter inte något kreditinstitut från ingå i detatt
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defullt uppfyllerskall införas, förutsattjag föreslår utattsystem man
rättsreglerna ställer.och tillsynskrav destandardkrav nyasom

förslag.enligt mittverksamhet bör alltså tillåtenBlandad vara
verksamhetbåde sådanaktörerna kan välja bedrivainnebärDet att att

ñnansieringsverksamhet.registerföringförenas med och allmänsom
obligationersäkrafår då baseras både särskiltupplåning påDeras

konkursför emittentensförmånsrätt innehavarna vidförenade med
särskildobligationerskuldebrev, inklusiveoch andra utantyper av

fönnånsrätt.
preferenser.flexibel med hänsyn till institutenslösningDenna är

förenadkansådan funktionell lösningsakEn är att varaenannan
och alltså kaninstitutionell lösningrenodladriskermed änstörre en

särskilt säkradeavkastningskrav påplacerarnashöja även
lagendärförbedömerobligationerna. öppnarJag ävenatt om

de flestakommerfunktionella lösningar, såtillmöjligheter
förlösningarinstitutionellavälja renodladekreditinstitut attatt

konkurrenskrañiga upplåningsvillkor.uppnå
organiseraskan kommakreditmarknadsföretaginnebär attDet att

institutbottenlångivning bedrivs idäri koncerner separata som
överliggande fastighets-medansäkra obligationersärskiltemitterar

särskildsekundärinstitut,lånandralån och utantyper ges avav
gäller det i såobligationsinnehavarna. koncernenFörförförmånsrätt

instituten såkapitalbasen mellanfördelningen attfall optimeraatt av
och därmedupplånings-kombinationenden gynnsammaste av

medföra såväldärför kunnaMitt förslag böruppnås.utlåningsvillkor
prissättningbättrekapitalallokering inom koncernernaeffektiv som

finansmarknaden irisker på stort.av
med förhållandeviskansärskilt säkra obligationermedSystemet

har legatbanker. dock intetillämpligt på Detåtgärdersmå görasäven
pågällai framtiden börreglervilkauppdragi mitt övervägaatt som

Banklagskommitténsamråd medhar vidbankmarknaden. Jag
på dennaankommerförslag och det övervägaför minaredogjort att

banker.kunna ocksåskuldförbindelser börsärskilt säkra utges avom
föreslår det möjligtslag jagreglering det atträttslig görEn av

forsäkringsbolagensförhöjning denlagstifta gränsenövreavenom
till 40frånhypoteksobligationer l0ienhandsengagemang procent
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belopp skall skuldtäckas.det sådan lagändringEn kanprocent somav
ske utgångspunkt i den särskildamed undantagsbestämmelse som
finns i tredje Iivförsäkringsdirektivets artikel 22.4. bestämmel-Denna

vidarehar kunnat införas i eftersominte svensk special-utan rättse
bestämmelser förmånsrätt hittills har saknats. Vidare harom argu-

framförts direktivets frihetsgrader för vida ochärment att attom
lättnader gällandei enhandsregler för försäkringsbolag skulle strida

försäkringstagarnas skyddsintressen.mot
Om säkerhetskraven och tillsynsreglerna i lagen finansierings-om

verksamhet föreslagetpå kan försäkringsbolagenssättstramas upp
placeringsregler utformas med hänsyn till hypoteksobligationernas
förhållandevis homogena karaktär och låga riskinnehåll. Mer
koncentrerade i obligationer från och emittentengagemang en samma
kan då visserligen komma ifråga, jag inte detta förhållandemen ser

särskilt anmärkningsvärt. primärtDet avgränsad kretsärsom en
riktigt kapitalförvaltare har behov ökad flexibilitet istora ettsom av
sin förvaltning, behov nuvarande regler inte riktigt tillgodo-ett som

gällerDet exempelvis sådana livförsäkringsbolag önskarser. som
hålla räntebärande portfölj för skuldtäckningsändamålen som av-
speglar de utbudsförhållanden, bindningstider och risker faktisktsom
råder på den svenska obligationsmarknaden se avsnitt 3.3.2.

börDet samtidigt understrykas de övergripande kravatt som
försäkringsrörelselagen uppställer för alla försäkringsbolag vad gäller
matchning och riskspridning inte påverkas undantagsregelnav om
rörande särskilt säkra obligationer införs och detaljbestämmel-en av

enskilda placeringsrisker härefter. stårKvar ocksåomserna anpassas
de gränsvärden bl.a. reglerar försäkringsbolagens samlade storasom
enhandsengagemang hypoteksinstituten och övrig sektorsvismot

fastighetsanknytning.medexponering
grundläggande principen for försäkringsbolags förvalt-Den ett

ning skall placera sina tillgångardet och säkert sätt,är att ett tryggt
diversifierad portfölj.i kan konstateraJag EG:s försäkrings-väl atten

sindirektiv nuvarande utformning har precis dennai utgångspunkt.
bl.a. och Danmark har dessa direktiv,I Tyskland inklusive undantags-

bestämmelserna rörande särskilt säkra hypoteksobligationer, accepte-
äventyrligt för försäkringstagarna.det harJag inteansettsrats attutan
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det äventyrligt för försäkringstagarna. Jag har interats utan att ansetts
funnit någon anledning bedömning för Sverigesgöraatt strängareen
vidkommande den har inom gemenskapen och jagän accepteratssom
föreslår följaktligen den för försäkringsbolagensövreatt gränsen
enhandsengagemang höjs i enlighet med tredje livförsäkringsdirekti-

artikel 22.4.vets
de följandel avsnitten redovisas mina överväganden olikaom

bestämmelser i detalj. med särskilt säkraFör att systemetmer
skuldförbindelser skall fungera betryggande måste ställningsätt tas
och utformasregler i bl. följande avseenden.a.

Skall ha funktionell eller institutionell inriktningsystemet en
4.2

skallHur den särskilda förmånsrätten regleras 4,3
skall korrespondensenHur säkerställas mellan emittentens

registerförda tillgångar och skuldförbindelser 4.4
Vilken högsta belåningsgrad bör medges 4.5

skall belåningsobjektenHur värderas 4.6
Vilka regler skall förgälla lån statlig garanti och kommunalmot
borgen 4,7

skall den särskilda tillsynen utförasHur 4,8
skallHur övergången från nuvarande reglering till den föreslagna

tillgå 4,9
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Institutionell eller funktionell inriktning4.2

lagenför bestämmelserna iMitt förslag: Inom omramen
förfinansieringsverksamhet tillåtenvilken verksamhet ärom som
detkreditmarknadsföretagen bör särskilda förasregler görsom

uppfyller deför skuldförbindelsermöjligt dem att utge som
artikelrekvisit i tredje livförsäkriirgsdirektivets 22som anges

punkt
utformas företagensRegelsystemet bör så det bliratt egna

skuldförbindelserenbartbeslut de vill sigägna att utom ge
eller sin övrigaförenade med förmånsrätt detta vid sidangöra av

verksamhet.

Institutionell inriktning

institut emitterarinnebärinstitutionella variantenDen ettatt som
verksam-får sigskuldförbindelser slag inte ägnaavsett annanav nu

Med hänsyn till detillåten för företaget.het attsom annars vore
särskild behandling iskallobligationer företaget utger ges ensom

bedömaförefalla lättarehänseende, kan detförmånsrättligt attvara
samtidigtdet inteinfria sina förpliktelserbolagets förmåga att om

med den sakenförhåller sigverksamhet. detsig Hurägnar annan
sammanhängandehur de med förmånsrättenberor emellertid även

Även förenkladkan blitillsynsverksamhetenfrågorna löses. antas om
väljs.institutionella variantenden

sigtillåtitsintetradition bostadsinstitutenDanmark har ägnal av
det danskanaturligt fördärför varitverksamhet. harDetåt annan

verksamhetenregelverk förinstitutionelltbibehålla ettsystemet att
undantagsregeln iinitieradeden Danmarkdetefteräven att av

ifinna fördelartyckt sighar därplaceringshänseende infördes. Man
särskilt säkrademed institutavseendenolika utettatt som ger

verksamhet. Dennasiginte åtskuldförbindelserna ägnar annan



Överväganden SOU 1997: 10och förslag 1102

myndighetshållbåde frånuppfattning förefaller enhetligdanska vara
förföreträdare berörda företag.och från

inriktninginstitutionell funktionellellerbedömningFör av om en
intedetförhållanden hållas i minnetväljas för svenska måstebör att

verksamhetsformendet regleringengivet är avgöran-ärär att somav
svenskundantagsbestämmelsen ioptimalt införlivandede för rätt.av

sikteföreskrifter framgått främstEG-direktivens tar ovansom
ocksåmärksskuldforbindelserhos de Dettaegenskaper ut.gessom

lagtuppenbarligenoch Tysklandförhållandet både Danmarki det att
lagerhållit iobligationen, inte företagsformen,vikt vidspeciell att en

beteckning.angiven
värdedetangivits har lagstiftarenSom attansett vara avovan
Somjagifinansiella företag samlas lag.för avseddareglerna ennu

principen.från deninte anledningdet finns det göraatt avstegnuser
lagenjuli gällandeför den sedan den 1 1997lnom omramen

regleramöjligheterdockfinansieringsverksamhet finns det att
skuldförbindelser,utgivningenfinansieringen, ärsättett somav

koncentreraföretag finner fördelar iföretagsneutralt, dvs. det attsom
frågadet härtill enbart det verksamhetsslagverksamheten är omsom

tillåtenbedrivadet, och det företag villkan ävengöra annansom
förfaringssätt.lagstiftningen för sådantverksamhet hindras inte av

Funktionell inriktning

institutfunktionella inriktningen innebärDen utatt ett som ger
får sigdärutöverskuldförbindelser slag ävenägnaavsettav nu

finansiell verksamhet.för företaget tillåtenannan
överensstämmelsei godinriktning kan ståfunktionellEn synas

föreslåbakgrunden intevill denbefintlig lagstiftning.med Jag mot en
hypoteksinstituten.till särlagstiftning föråtergång

försvåraskulle kunnafunktionell lösningkan hävdasDet att en
vilketföretag,genomlysning berördatill effektivmöjligheterna aven

bl.a.rättvisande bildlåntagare.betydelse för placerare och Enhar av
obligationsutgivningenekonomiska ställning avseendeföretagets

verksamhetriskfylldföretagetförskulle kunna störas attav annan
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bedrevs. Betydelsen sådana måste emellertid bedömasargumentav
bakgrund hur frågan säkerställande obligationsinneha-mot av om av

fordringar utgivaren löses. Under förutsättning dettamot attvarnas av
kan ordnas medförpå dessa fordringar fortlöpandesättett ärattsom
täckta tillgångar och säkerheter i vilka obligationsinnehavarna harav
förmånsrätt, företagetsinte eventuella övriga verksamhetsynes
behöva bilden.störa

driva denna ñnansieringsföretag tillsammansAtt medtyp av
riskfylld, finansieringsverksamhet innebär sammantagetannan, mer

ökat risktagande för bolaget. Sådan samordning i och för sigett av
tillåten verksamhet kan verka hämmande for företagets rating och
upplåningsvillkor. den bakgrundenMot kan det konkurren-antas att

driver fram renodling verksamheten institutionellmotsen en av en
inriktning. bör fåDet instituten själva de vill drivaavgörvara som om
sin fastighetsfinansieringsverksamhet eller tillsammans medseparat

tillåten verksamhet. Det kan således antagligt hypo-attannan vara
teksinstituten finner det lämpligt skilja den verksamhetatt av som
skall eventuella krav från innehavare skuldförbindelsermotsvara av
i för ändamålet skapat bolag. Om detta kommer bli fallet ellerett att

får framtiden utvisa.
EG-direktiven ifrågavarande skuldforbindelser kanattanger ges

kreditinstitut. talar funktionell inriktning bör därförNärut av man om
beröras frågan de särskilt säkra skuldförbindelserna böräven om

kunna banker eftersom de sinaenligt rörelseregler både kanutges av
ordna upplåning utgivande obligationer och lämna kreditgenom av

i fast egendom. Möjligheterna for bank lämna lån medmot pant att
löptiderlånga begränsas emellertid den s.k. ettårs-regeln i kap.2av

§ bankrörelselagen19 bank endast får1987:617. Där attanges
med längre löptidlämna lån år till sammanlagt beloppän ett ett som

25 kapital och bankensprocentmotsvarar egetav summan av
inlåning.

särskilt skuldförbindelser börReglerna säkra således kunnaom
tillämpliga för banker. har emellertid inte legat i mittDetgöras även

utredningsuppdrag de regler i bl.a. hit hörandeövervägaatt som
framtiden banksektorn.avseenden i bör gälla inom sittandeDen

Banklagskommittén har sådana frågor. har vidJagövervägaatt
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samrådsförfarandet med Banklagskommittér. för minredogjort
ståndpunkt och mina slutsatser såvitt angår mit utredningsuppdrag.

ankommer därefter BanklagskommiténDet på övervägaatt om
förslag skall läggas fram kommittén möjlighet ocksåöppnarav som
för banker emittera särskilt säkra skuldförbtndelser.att

inomdet arbete ledde fram till undantagsregelnl EU att togssom
i bl.a tredje livförsäkringsdirektivet har framhållits vikten attav

obligationen särbehandlas. sådan markering möjliggörs förGenom en
obligationsköparna identifiera särskilt säker placering,att en om-
gärdad lagregler till tryggande obligationsinnehavarnasav av

förställning. Danmark har särskild beteckning obligationen,l en
realkreditobligation, förbehållits den obligationstyp medutsom ges
stöd de särskilda bestämmelserna.av

praktiken kommer skuldförbindelserna flera olikal art vara av
slag, obligationer och certifikat, skilda beteckningar.med Någott.ex.

finna. därförhomogent begrepp svårt avstår från föreslåJagär att att
sådant.ett

kan här sin plats framhålla ordet skuldförbindel-Det på att attvara
inte ha speciell legal innebörd. Det behöver inteär avsett attse en

fråga värdepapper omsättningavsedda för allmän kanutanvara om
enkla skuldebrev "private placement".även typavse av

bestämmelserregelsystem förekommer intelnom EG:s några som
tvingandeinnebär den ieller andra varianten skall valetatt varaena

lagstiftningsmodell.mellan institutionell eller funktionell Det är
innehållsåledes förenligt med tredje livförsäkringsdirektzvets välatt

berörda företaglagstiftningsmodell lämnar fördet öppet atten som
;utformningutifrån förutsättningarsina välja den verk-avegna

samheten dem bäst.som passar
sak direktivet innehåller tvingandeEn reglerär attannan av

karaktär i fråga vilka bestämmelser förmåste framgå lagom som av
skall få deinstitutet emittera särskilt säkra cbligationerna.att

och med lagstiftningen för kreditmarknadsbolag varit ibaral att
kraft det sig, föreslånågra år angivits främmadeter attsom ovan, nu

särlagstiftning för institut fastighetsfinansi-sig enbartägnaren som
institut harering. Från vissa önskemål särlagstiñningsådanom en

framförts varvid antagits sådan lagstiftningsmetod skulleatt en
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förbättra till förmånligmöjligheterna bolagen. Sådanaupplåning för
också iåterfinns Bankföreningens skrivelser i saken seargument

bilaga 2.
emellertid märka talarDet direktiven inte allsär att att om

särlagstiftning institut skuldför-för de den speciella typutsom ger av
bindelse undantagsreglerna endastDirektiven förutsättersom anger.

omgärdar skuldförbindelserna skallde rekvisit utgivningenatt som av
framgå lag. inte fråga associationsrättsligDet regleringärav om av
form eller inskränkningar i införs bestämmelserrörelseregler.av
motsvarande rekvisitens krav kommer fullständig anpassning aven

tillsvensk lagtext direktivtexten ha genomförts.att
sådan anpassningGenom erbjuds de inhemska institutenen

möjlighet på motsvarande villkor bl.a. de danskagäller föratt som
institutenoch tyska skuldförbindelser slag blivit käntut ettge somav

den internationella marknaden.på Enligt min mening bör de svenska
hypoteksinstituten erbjudas möjlighet verksamma påatt vara

villkormotsvarande gäller för institut verksamma inom andrasom
inom gemenskapenländer valt detta regelsystem. skallDetsom

beslutemellertid fattade inom möjlighe-instituten avgörvara omsom
skall utnyttjas.ten

Förmånsrätt4.3

förslag: Innehavare det särskildaskuldförbindelserMitt avav
i halagen finansieringsverksamhet skallslag angessom om

i den i deomfattningförmånsrätt egendom och i den som anges
reglerna.nya

ordningreglerar i vilkenförmånsrättslagen 1970:979Den svenska
Undantags-och konkurs.betalas vid utmätningolika skallfordringar

intei praktikenåterbetalning kanprioriteradregelns formulering om
lagreglerad formånsrätt.sikte på änta annat
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emellertid behöva beröras IfrågavarandeSaken kan något närmare.
belopp obligationsutgivning-rekvisit innebär de kommer frånatt som

forprioriteradeskall investeras i tillgångar skallsom varaen
vidobligationsinnehavarnaåterbetalning kapital och tillräntaav

aktuelltbetalningsoförmåga. iemittentens Tillgångarna kommer nu
fullgörandehuvudsakligen bestå fordringar förfall rättaatt varsav

form isäkerhet ställts i fast egendom.pantav
egendom medförmånsrättslagen förmånsrätt i fastEnligt 6 § följer
såledesinteckning i egendomen. förmånsrätt kanDenna göras

betalningsoförmåga.gällande vid låntagarens, fastighetsägarens,
betydelse föromedelbarhar emellertid inte någonFörmånsrätten

obeståndsituation hos denfordringsägarnas ställning vid somen
innehar ifrågavarande säkerhet.

obestånd, och detemellertid obligationsutställaren hamna iSkulle
har konkursförval-situationen undantagsregeln behandlar,denär som
det lämpligen kanenligt kap. § konkurslagen så8 14 att snarttaren

driva utestående fordringar. Dettaske vidta åtgärder for äratt
förevarande situation,inte rimligt förfaringssätt inaturligtvis ett nu

förplik-fullgjort sinaoch inte tänkbart beträffande de låntagare som
bolaget. Konkurslagens handlingsalternativtelser är attmot om en

får den säljaskan drivas inom rimlig tid, såfordran inte som annan
fullgör sinsådana där låntagarnalös egendom. Goda fordringar, dvs.

marknad för.betalningsskyldighet, bör det naturligtvis alltid finnas en
innebärandesystematikFörmånsrättslagen uppbyggd med vissär

särskildaordning i vilken deförmånsrätt följer efter denbl.a. att
bakgrunden kan deti lagen. denförmånsrätterna Motär upptagna

tillförmånsrättnaturligt i detta sammanhang anknytaatt en nyvara
fast egendom. Vidareföreligger for ienligt gällandeden rätt pantsom

bibehålla lagens systematik i sådet också lämpligtkan mottoattvara
för förmånsrätt avseendemotsvarande gällerpå sätt t.ex.att, som

hänvisning till bestäm-fordran, medforsäkringstagares närmareen
finansieringsverksamhet,fall lagenmelser i lag, i detta omannan

särskilda förmånsrätten.omfattningen denklargöra av
frågeställningar-de avgörandeförmånsrättFrågan är merom en av

ellerrekvisit uppfylltbedömning huruvida EG-direktivetsför äravna
berört avseendelagreglerad förmånsrätt iinstiftainte. Att nuen
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avgörande förbättrademellertid inte på någotinnefattar sätt en
skuldförbindelser utfärdadeför innehavareställning ettav av

enbart sådan verksamhet.hypoteksinstitut sig Denägnarsom
fordringsä-föreligger till tryggande krav fråntillgångsmassa avsom

markeringdock fråganharju inte förändrats. Det är om en avgarna
med vilkenför bedömning den säkerhetobetydligt slaginte av

ifrågavarande institutskuldförbindelser utfärdadeinnehavare avav
för fordran.räkna med få betalt sinkan att

skuldförbindelserförmånsrätt för innehavarnaLagreglerad avav
förutsättningarna försåledes ocksåslag är attavsett en avnu

undantagsregeln för enhandsengagemang.placerare skall få utnyttja
och tyska regelsyste-detta återfinns både i de danskaLagregler om

internationella översikten har de bådaangivits i denSommen.
vid tillämpningen.länderna valt skilda metoder

särskilda "pooler" beroendeTyskland hålls tillgångar avskilda il
skuldförbindelserfråga tryggande utgivningpå det är av avom om

eller säkerheter ställdamed säkerhet i i fast egendom t.ex.pant av
offentliga organ.

utlåningrealkreditinstituten får enbart sigdanskaDe ägna mot
säkerställs skuldförbindelserna medsäkerhet i fast egendom och där

specialdestinerade tillseriereservfonderavsättningar i s.k. ärsom
obligationsstocken.olika delar av

i vilka innehavarnaavsikten tillgångar,de bådaI ärsystemen att
hållasskuldförbindelser skall hos institutenhar förmånsrätt,av

skuldförbindelsernas kapitalbeloppavskilda till belopp motsvararsom
Danmark hari Tyskland elleroch upplupen Varkenränta. man
obeståndssituation.erfarenhet institut hamnat iberörtatt ett enav

hur sådanerfarenhetföljd detta har inte någonSom enman avaven
förmåns-regelsystemet avseendeskall hanteras, eller hursituation av

i praktiken.fungeraskullerätt
EG-direktivenssvenskt uppnåi regelsystemFör attatt nu
förmånsrättslagensföljs fordrasbestämmelserbehandlade att

egendombestämmelser i vilkenkompletteras medbestämmelser om
delgäller. finnsomfattning förmånsrätten Härvilkenoch i en

problem.praktiska
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fordringari formtillgångardetUtgångspunkten bör äratt avvara
frånhållas avskildaskallfast egendomisäkerställda med pant som

skalltillgångardessaStorleken påverksamhet.övrigainstitutets
och upplupenkapitalavseendede kravminstfortlöpande motsvara

innehavgrundinstitutet påframställaskan mot avränta avsom
möjligtdetEftersomförmånsrätt.förenade med ärskuldförbindelser

löptid kommerpågåendelån Linderlösainstitutethosför låntagare att
kan behövatillgångaandraförekommaemellertid det ävenattatt

tillgångarSådanaavskilt.hållsbland detsäkerhetligga somsom
karaktäroch säkerlikvidutpräglat statspappert.e.måste somvara av

bankdepositioner.och
hanterakunnasmidigtvikt pådet sättinstituten ettFör är attav

fårintresseDettabetalningsströmmarna.ifluktuationertillfälliga
måsteöverskådligt. Dettillgångsregistretbehovet ärattvägas mot av

kuina avläsafortlöpandetillsynsmyndigheten attförmöjligt attvara
förmånsberäüigade skulderochmellan tillgångarbalansprincipen om

sådanfår inteavvikelsernatillfälligaupprätthålls. De avvara
fö desäkerheteninnehåll deelleromfattning äventyraratt samman-

för irnehavarnabetalningavseddatillgångarnalagda rättatt trygga av
skuldförbindelserna.särskildade

Förmånsrätten praktikeni

betalningssvårighetererfaritinstitut hartyskadanska ellerVarken
mgärdasInstitutobeståndsreglerna.aktualiserat avsomsom

bör intestälhingfordringshavarnastryggandetillregelsystem av
ekonomisktlägeniihamnaundantagsfall kunnai utsattaänannat

fyllt funktioninte sinskulleinte sådethänseende. Vore systemen
konstruerade.varit illaeller på sättannat

intresseinstitutenbetydelsemycket påtaglig egetattDet är av
värderingen såresultat näratillvärderingsregler attföljer som ger

tillsynsmyn-ankommerverkligt värde. Detmöjligt motsvararsom
fallet.blirtill dettabidrakanföreskriftermeddela attdigheten att som

ochtillgångarregistersärskiltinrätta överdessutomskallinstituten
meddet bli möjligtbörskulder. Därigenomförmånsberättigade att
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lätthet vilka medurskilja i fast säkrade tillgångaregendompant som
skall framställdakrav från innehavare skuldförbindelsermotsvara av

förmånsrätt. obeståndssituation förmed Om inträffar kan riskenen
förluster berörda obligationsinnehavareför ha minimeratssägas men
inte eliminerats. Till detta återkommer jag nedan.

Skulle förmodan inträffasåledes ändå obeståndssituationmot en
för i verksamhetinstitut ingår emittera särskilt säkraett attvars
skuldförbindelser bör säkerhetsläget för sådanainnehavare av
skuldförbindelser kunna tecknas på följande sätt.

konkurssituation konkursgäldenärensl vanligt sätten svarar
fordringaregendom de framställs Reglernai konkursen.mot som om

förmånsrätt vilkeni ordning borgenärerna skall ha tillrättanger
betalning konkursegendomen. förEn regel förmånsrätt deur somom
innehar skuldförbindelser slag medför således de skallavsett attav nu

föreha utdelning i konkursen andra fordringsägare angivits eftersom
dem i förmånsrättsordningen. sådan ställning innebär faktiskEn en
fördel i de situationer då den avskilda tillgångsmassan motsvarar
kraven. Skulle emellertid tillgångarnas värde sjunka, vidsnabbt t.ex.

hastig krisförlopp på fastighetsmarknaden, kan det inträffaett att
tillgångarna förslårinte till täckande de förmånsberättigade kraven.av
Förutsättningarna för tillgångarna skall har dock förbättrats.räckaatt

Avslutningsvis måste beröras övriga fordringsägares ställning. Det
med försämras efter detkan visst fog hävdas deras ställningatt att

andra fordringsägare, till tidigare varit likställdbetalningrättvars
Övrigamed de övrigas, erhållit förmånsrätt för sina fordringar.

fordringsägares säkerställasställning måste därför lämpligt sätt
det innehavarna de särskiltföre förmånsrätten börjar gälla föratt av

företagetsäkra skuldförbindelserna. viktigtDetta är ett moment som
tillstånd tilldet Finansinspektionen kan lämnamåste uppfylla före att

verksamheten.företaget bedriva denatt nya
möjliga ingrepp ilösas så det medför minstabörFrågan att

verksamhet samtidigt de övriga borgenärernasinstitutets som
möjligt. Saken kompliceras något deförblir såställning trygg avsom

negativklausulernaförekommandeupplåningsmarknaden s.k.på som,
säkerhet förmed institutet inte ställer någoninledsde attattgenom

möjlighetförsämra obligationsinnehavarnastill intelånet, syftar att
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förbindelserkommandesäkerheter ställs förbetalningtill attgenom
förenadeskuldförbindelserAvsiktenfrån institutets sida. ärär att som

skallskuldförbindelsernegativklausuler, liksom andramed som
detenligttillgångarförmånsrätten, skall täckas medomfattas av

företaget måsteregister upprätta.som
får vidförmånsrätt,skall omfattasövrig utlåning, inteFör avsom

inte skallfinansieringföretaget väljertidpunkt somannansom
upptagandesamband medbör iförmånsrätt ordnas.omfattas Detav

tillståndansökahar for avsiktmarkeras företagetlån attatt omnyaav
skuldförbindelser.förmånsberättigadeandraverksamhet meddrivaatt

utsträckning haerforderligiövrig utlåning måsteFinansieringen av
tillstånd.meddelaFinansinspektionen kandetordnats före att

visa detkunnaockså företagetsamband med ansökan måste attl
fordringaruteståendetäcka övrigaekonomisk förmågahar att som

ifårleverantörsfordringar. Denna antaspostt.ex. samman-vara av
uppkom-Fordringarna haromfattning.hangetjämförelsevis blygsam

betalning påförutsätterallmänhetavtalsituation imit i somen
Övriga kommertill betalningmöjlighetfordringsägaresanfordran.

införs. det iOmförmånsrättensåledes inte äventyras attatt av
måsteföreligger,avtalsvillkorspeciellaenskilda fall visar sig att

för fordrings-saken,redovisa hurFinansinspektionenföretaget för
denrättsförluster skallNågraskall lösas.betryggande motsätt,ägaren

inte behöva uppstå.bakgrunden
framstårfinansiella ställninginstitutetsuppenbartDet är att om

tillsynsmyndig-inte förmåransträngd institutetså övertygaattattsom
skulder, så skallinfria samtliga sinahar kapacitetdetheten attattom
skuldförbindel-tillstånd emitteraheller erhållaintesådant företag att

det frågaden slag är om.nuser av



Överväganden ochförsvlag lllSOU 1997:1 10

Balansprincipen4.4

skuldförbindel-de särskildainstitutförslag: EttMitt utsom ger
för ändamåletskall upprättandehär ettavgenomavsesser som

kunnatillsynsmyndighetenfortlöpande tillregister,avsett
fasthuvudsakligen imedsäkerställdatillgångar,redovisa pantatt

hållsvärdeskuldförbindelsernasmotsvarande minstegendom,
verksamhet.institutets övrigaavskilda från

skall framgåregisterföra sådantSkyldighet för institutet att av
lag.

de skuldforbin-utgivningenuppbär frånmedel institutetDe avsom
Lindertillgångarifråga skall investerasdetdelser är som,om

framstäl-krav kandeskuldforbindelsernas hela löptid, motsvarar som
skuldforbindelser.uteståendeanledninginstitutet medlas mot av

dessaskall täckaskapitalbelopp och upplupnaBåde räntor av
tillgångar.

demskall det inte beredahypoteksinstitutenfrånEnligt uppgifter
hjälpmed datateknikensfortlöpandesvårighetersärskildanågra att
i fastvilka täcksfordringaruteståendeframställa register pantöver av

lämnadegrund forligger tillfinansieringdenegendom ochöver som
ochtillgångarnaskallregistreti avseende.krediter detta Av även

skuldforbindelseromfattadevärdetliksomsäkerheternas värde
Även mellan de olika institutenskiljer sig ärframgå. systemenom

de kanverksamheten sådem lägganödvändigt fördet attatt upp
omfattning.erforderligiantecknats i registrettillgångarkontrollera att

rekvisit och måsteEG-direktivetsibetydelsefulltDetta momentär ett
utsträckningplacera i denskall tillåtetfor detuppfyllt attatt varavara

undantagsregeln anger.som
mellanvärdemässig balansgäller uppnåsakenVad är att en

detdärförharprioriterade skulder. ärJagoch övervägttillgångar om
räntebind-matchningkravlagstiftningen ställailämpligt att av
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tillgångar och prioriterade skulder företagetningstider avseende som
regelsys-skall uppfylla. har dock för inte föreslå någotJag stannat att
särskildai avseende eftersom jag detdetta även utanatttem anser

ledningen förområdet ingår bland de hänsynregler på ettsom
de frågor tillsynsmyndig-finansiellt företag måste och blandta, som

fördock framhållas matchningheten bör bevaka. bör kravet påDet att
motsvarande krav för banker,denna verksamhet är större äntyp av

eftersom marginalerna för hypoteksinstituten normalt mindre påär
grund bl.a. verksamhetens långfristiga karaktär.av

framhållas inte frågaklarhets vinnande bör detFör är ettatt om
avskiljande prioriterade i fysisk bemärkelse.tillgångar och skulderav
Registrets funktion säkerställa erforderlig tillsynär attatt att av

tillgångsmassa ibalansprincipen upprätthålls, densamt att ange
vilken förmånsrätt föreligger.

förordat institut skuldförbindelser medJag har att utsom ger
förmånsrätt inte lagstiñaren skall förhindras bedriva ävenatt annanav

detför sådana bolag tillåten verksamhet. den bakgrundenMot är
lämpligt del sininstituten på sikt till ordna denatt t.ex.att ser av

förenad särskilda serierupplåning skall med förmånsrätt isom vara
liknande kan ställas låneportföljeneller den del ärmot somsom av

markerasäkerställd med i fast egendom, för på så sättattpant
övriga upplåning företaget har.skillnaden den eventuellamot som

intrycket dehar företrädare för instituten bibringatsJag attav
redovisa förproblem kanredan har störresystem utannu som

skall ställastillsynsmyndigheten vilka delar upplåningen motsomav
därför inte medföra någon nämnvärdhär avsedda fordringar. börDet

registret.kostnad för dem upprättaatt
del instrumenthypoteksinstituten använder olikaDe svenska en

sin Generellt kan exempel upplåning påför upplåning. attsom anges
sker emission obligationer s.k.den svenska marknaden genom av ur

vissbenchmarklån, privatobligationer och certifikat. Vidare sker
fördagslånemarknaden. Certifikat används finansieringupplåning på

benchmarklå-kortfristig utlåning och för byta obligationeratt urav
förfallotid-regelmässigt sker omkring år före det lånetsvilket ettnen

skuldförbindelser används förstås med det såledespunkt. ordetNär
inte enbart obligationer.
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deenbartdetvisarupplåningsstrukturenbeskrivna ärDen att
utlåningenför täckaanvändsupplåningsinstrument motattsom

medförenadede skallsådanai fast egendomsäkerhet är att varasom
förmånsrätt.

förekom-överlåtelse lånomsättning ellersamband medI avex.
ibeloppbetydandede kortfristigt harinstitutendet inom attmer

vissmåste haupplåningenföljdmedel.likvida Detta är att enen av
medsamordnai tidalltid möjligtdärför inteoch detvolym är attatt

institutenmöjligt förbör därförlåneomsättningar. attDett.ex. vara
fordringarföri ställetavskilda säkerhetmedelhålla likvida som
möjliggöromfattningfast egendom isäkerställda med ipant somen

överlåtelser.ellerlåneomsättningarsamordning videffektiven
möjligheterinstitutensgällande avseendesig attSamma görsynsätt

övrigadebegränsapå såi Genomplacera sättattstatspapper.
överskåd-tillgångsregistret ökarifårtillgångar systemetsangessom

lighet.
huvudsakligenskalli registretskalltillgångarDe varaangessom

institutenbl.a.innebärfast egendom.säkerställda med i Detta attpant
utsträckninglånen i vissbeaktaregisterhållningen måstevidockså att

och inominella värdelånetsminskaramorteringVidamorteras.
amorteringensmotsvarandeägarhypoteknormalfallet uppstår även

vadfrånavräknasdeldenstorlek. Givetvis måste amorterats somsom
institutetsfrån innehavarekravtryggandehålls avskilt till avav
registret.framgåförhållande skallskuldförbindelser. Detta även av

Belåningsgrad4.5

tilluppgående 75belåningsgradhögstalaglMitt förslag: anges
marknadsvärde och 60bostadsfastigheters procent avprocent av

jordbruksfastiochkommersiella fastigheterförmarknadsvärdet g-
heter.
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denhögsta belåningsgrad markeras vikteni lagGenom attatt avange
ifrågava-ställningen för innehavarnamed förmånsrätten tryggade av
utlåning.riskfylldskuldforbindelser inte urholkas alltförrande av en
bostads-förbelåningsgradDanmark har valt olikal att angeman

60respektivekommersiella fastigheter, 80fastigheter respektive
sig kunnadirektAnledningen därigenomär attprocent. anserman

kommersiellaförprisfluktuationer förekommerbeakta de större som
fastigheter.

alla slags fastigheter 60Tyskland belåningsgraden förl procent.är
bliskall sånivåskillnaden foruppnårDärigenom att att systemetman

fårtoppbelåningenKostnaderna forsäkert möjligt markeras.som
Tillinomdock ökaju lägre belåningsgrad systemet.antas angessom

belåningsgrad skallkommer några regler vilkendetta att varasomom
de aktuella EG-direktiven.tillåten förekommer inte i

belånings-högstadet i lagbör markerasHär ävenatt, angesom
belåningsgradenankommer det på institutensågränser, att anpassa

bakgrund bedöm-försvarbarttill vad lämpligt och mot avsom anses
låneobjektets värde i varje enskilt låneärende.ning av

Å såsidan bör således belåningsgraderna ävenattangesena
fullatillinomtämligen kraftiga prisfluktuationer utrymmet uppryms

Å deså lågtmarknadsvärdet. andra sidan får inte sättas attgränserna
bostadsñnansie-omfattande strukturella förändringarför med sig

förkostnadsökningarringsmarknaden, eller leder till påtagliga
får alltsåöverskjutande köpeskillingen. Härfinansieringen delav av

erhållakunnaske mellan fastighetsägarnas intresseavvägning atten
hos demöjligt, och intressetförmånliga lånevillkorså somsom

avskilda säkerheternafrån institutet deskuldförbindelserinnehar att
eventuella krav.för kunnatillräckliga mötaattär

möjligt de slagbelåningsgrad förriktigt angivenSå övre avsom
säkrasärskilttilltron till medfastigheter berörs ökar systemetsom

enskildafrånfrån placerarhåll och deskuldförbindelser. Både
praktikenbedömningen den nivå ikaninstituten göra attman som

uppnås.för tillräcklig säkerhet skalltillämpas bör lägreskall sättas att
avvägningbl.a.hindrar inte sådan åtgärd. DetLagstifningen är enen

jaglett fram till valet de nivåermellan dessa intressen avsom
föreslår.
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förviss restriktionbelåningsgraderna innefattarföreslagaDe en
avsiktframöver. Minhandlingsfrihet i kreditgivningeninstitutens är v

förtroendet för institutensskall stärkagränsvärdenade föreslagaatt
förförankrade i den praxisvällångsiktiga stabilitet. Gränserna är

underhypoteksmarknadenutvecklats den svenskabottenlån påsom
bostadsfastigheterhar tagits till belåningenår. Hänsyn att avsenare

låneprotföljer. dessaFördominerar i institutensoch hemegna
detillfällen underlåneobjekt har prisfall vid senasteettnoterats par

stagnation i fastig-period medDels inträffadetvå decennierna. en
kraftigare prisjuste-dels ägdehetsprisema under åren 1981-1983, en

storleksordningeniunder fastighetskrisen åren 1992-1993ring rum
i genomsnitt.20 procent

förhållandensvenskabedömning lämplig förVid gränsövreav
under denhänsyn till prisfuktuationerna,måste således äventas att

bostadsfastigheter varieratförnyligen passerade fastighetskrisen, inte
sakde inom 25 En är attän procent.att t.ex. annanrymsmer

den nivån.överstigitvariationerna för enskilda objekt kan ha
föreslåmarknadssituation kunnafördel i i nuvarandeJag attser en

karaktäriseraslagstiftningen.låsning belåningsgränser i Lägetövreav
balans markna-och relativ pååterhämtning i fastighetspriserna avav

upplevdesmarknadentendenser till överhettningden. påDe som
inte längre.under slutet 1980-talet förekommerav

kreditprövning utvecklats positivtVidare hypoteksinstitutenshar
till låneobjektensinte bara hänsynflera Kreditprövningenpå sätt. tar

marknadsvärden, prövningenbakomliggande säkerheter och utan
finansiella ställning och betal-omfattar i första hand låntagarnas

marknadsvärdetningsförmåga. påbelåningsgräns 75En procent av
och betryggande medbostadsfastigheter väl avvägdjagför varaanser

kreditprövningsfrågorna.driverinstitutentillhänsyn hur numera
fastigheter ochkommersiellafastigheter,andraFör typer somav

utsträckning.variera itenderar prisernajordbruksfastigheter, störreatt
förhållandevisocksåenskilda objekt kanmellanPrisskillnadema vara

utnyttjan-läge ochfaktorerpå individuellaberoende t.ex.stora som
med hänsyn tillutformasKreditprövningsprocesserna måstedegrad.

marknaden.dessa påvariationer
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förbelåningsgradenlämpligt lägga dendetJag övreattvaraanser
vidbostadsfastigheter och harfornågot lägrefastighetstyperdessa än

Danmark,används ividövervägandedetta gränsstannat somsamma
institutensetablerad inomväleftersom den60 gränsen ärprocent,

Sverige.praxis iäven
belånasinte kunnabörklassificerasFastigheter sättannatsom

skuldförbindelser.för vissamed förmånsrättförinom systemetramen
deförhypoteksinstituten, inommarkeras gränsvär-fårDet att ramen
risktagandelämpligthar bedömaföreslår, påden jag eget attansvar

tillämparinstitutetför belåningsgradenfastställa denoch gräns som
enskilt Iåneobjekt.för varje

ochtillgångaruppmärksammasbördetta sammanhangI att
skuldförbindelserstockenden befintligasäkerheter mot avsom svarar

bedöm-värderingsmetodervarit föremål för andrafall har äni vissa
skuldförbin-stockenden uteståendemarknadsvärdet. Omning avav

detreglernaenligt deomfattas förmånsrättskall få ärdelser nyaav
låtainförandet regelsysteinetnödvändigt vid görainte att en nyav

belåningsobjektunderliggandedevärdering motsom svararav
bör få gälla.värderingsmetoderTidigare användaobligationsskulden.

marknadsvärdetemellertidbelåningsobjekt skallnytillkommandeFör
bestämmas.

värderingar ochgjordasåledes tidigarekommerpraktikenl
inledningsvisskäl fåpraktiskavärderingsmetoder accepte-attatt av

kan dettaTotaltkaraktär.övergåendeProblemet snarastsettär avras.
prisökningar förVidför säkerheten ifördelmedföra systemet.en
och bidrar på såvärderingenden gamlafastigheter kvarstårbelånade

innefattartillgångsmassan. Synsättetövervärde iskapandetillsätt av
belånadprisökning ividför låntagarenhindernaturligtvis inget att

skallför densäkerheten det fallvärderingfastighet begära attavny
ytterligare.belånas

tillståndsförfarande kommer förmånsrättenMed tillämpning ettav
bl.a.kontrolleratFinansinspektionenförst efter det attgälla attatt

ifrågavaran-och säkerhetertillgångarinstitutet avskilt motsvararsom
således i institutetsliggerskuldförbindelser. Det egetde stock av

möjligtså snabbtbelåningsobjektenvärderingenintresse att somav
Avsiktenmed föreskrifterna.överensstämmelseibedömaskan vara



Överväganden ochförslczgSOU 1997:1 10 117

inte institutet skall begära eventuellasäkerheter förär att extra
prisfall för fullgjortexisterande belåningsobjekt i de fall då låntagaren
sina förpliktelser enligt låneavtalet.

Mitt förslag i denna del innefattar gränsvärden.således Ingetövre
hindrar det lägreinstitut för deras del bör sättasgränsenattsom anser

genomföra sådan funktionellåtgärd. förhållandeDetatt atten en
lösning förordas medför instituten lag förhindrasinte heller bör iatt

bevilja lån i belåningsgrad. Sådana lånhär angivenöveratt utrymmet
kan emellertid inte finansieras skuldförbindelserLutgivandegenom av

här slag eftersom sådana lån hörande säkerhetermed därtillavsettav
inte kan ingå i den avskilda tillgångsmassan.

Värderingsfrågor4.6

föreskrifter angående hur värderingenMitt förslag: Närmare av
Finansinspektio-belånade fastigheter skall verkställas utfärdas av

nen.

inte framgå lag.Reglerna för hur värderingen skall gå till behöver av
för hurhar Finansinspektionen uppbyggt regelsystemRedan ettnu

bör till.fastighetsvärdering samband med finansiell verksamhet gåi
ikunna tillämpasregler bör i allt väsentligtDetta ävensystem nuav

förevarande sammanhang.
beviljas. Enligt minkreditenVärderingen skall verkställas när

nybelåning.vid Harbör endastmening värdering äga rumny
det, jaglåneavtaletsina åtaganden enligtlåntagaren fullgjort är som

institutenmeningenföregående angivit, naturligtvis intei avsnitt att
säkerheter prisernakompletterandeskall begära närtvugna attvara

för befintliga låneobjekt sig nedåt.rör
erforderligskallvärderat fastighet felaktigtinstitutetHar en

och säkerheterdet register tillgångarvärdet ske inedskrivning överav
villkorenförändringskall föra. Någoninstitutet gentemotavsom
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tillgångarna ibehöver inte ske. väsentligalåntagaren Det är att
skuldförbindelser.utfärdadefortlöpande minstregistret motsvarar

skyldighetinstitutensförenklas detTillsynsaspekten attärattav
tillsynsmyndighetenföreskrifter för korrekt värderingfölja de som

ellerreglernadirekta risken förLitfärdar. Den att annanav en
det siginstituten. Visarbärassidan kommeranledning sätts att av

vid länetsväsentligt lägrelåneobjektvärdet änär antogsettatt somav
uppfattningtillsynsmyndighetensbeviljande kommer rättom

tillgångs-lånet får ingå i denligga till grund förbelåningsgrad att om
obliga-gälla för den särskilt säkraförmånsrätt skalli vilkenmassa

tionsutgivningen.
skallfastighetockså tydligt viktenDärmed görs att somav en

betydelsehar avgörandemöjligt.värderas så riktigt Detbelånas som
balansprincipen.funktion enligtskall fylla sinför tillgångarnaatt

värderingsföreskrifterFinansinspektionens

föreskrifter ochnuvarandesammanfattningredovisas iNedan
alladessa iinte givetFinansinspektionen.råd från Detallmänna är att

frågafastighetsvärdering detgälla för dendelar bör är menom,nu
deframhållasbör härhuvudprincipema bör desamma. Det att nuvara

s.k. balans-upprätthålla denhar till syftereglerna ocksåangivna att
utfärda-tillgångarnavärderade kommerprincipen. Rätt motatt svara

skuldförbindelser.de
utgivithar inspektionenförfattningssamlingFinansinspektionensl

kreditinstitut ochiårsredovisningallmänna rådföreskrifter och om
försäkringsföretagårsredovisning irespektivevärdepappersbolag om

värderingsprinci-föreskrifterna harde bådaoch 29.1996:28 1F FF S
och FFFS1996:28, 4 kap. 7följande FFFSangivits på sättpen

kap. 10 §.1996:29, 4
skall medvärde för fastigheterverkligtbestämningVid av

skulle uppnåsbalansdagendet pris påförsäljningsvärde somavses
marknadförsäljningoffentligt utbjudenfrivillig,vid somenen

förtidoch där skälignormal ordningförsäljning itillåter ges
förhandlingar.
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individuell värdering.fastställasvärde skall årligenVerkligt genom
småhus med begränsatfår värderingsärskilda skäl föreliggerOm av .

för sådana objekt.prisnivåergenerella uppgiftergrundas påvärde om
erforderligmedutföras värderingsmanskallVärderingen av en

accepteradeocherkändamed användandeochkompetens av
metoder skalleller kombinationervärderingsmetoder. metodDen av

försäljningsvär-återspeglarenskild fastighet bästför varjeväljas som
skriftligtskall dokumenterasVärderingenbalansdagen.det på per

vilkahur ochochinnehålla informationfastighet och närom
utförts ochgrunder värderingen av vem.

Allmänna råd

anställdutföras såväl interntfår värderingtredje stycketEnligt av
uppfyller detvärderingskonsulter deanlitadepersonal externt omsom

innebär värderingsmannenkvalifikationskravet. Dettaallmänna att
hurpraktisk kunskaptillräcklig teoretisk ochbesittaskall om

medväl förtrogenövrigtutföras ivärderingen skall samt vara
lokalaenskilda fastighetensallmänhet och denfastighetsmarknaden i

synnerhet.marknadsförhållanden i
ellermetoderförsäljningsvärdet kan följandefastställaFör att

tillämpas:metoderkombinationer av

Ortprismetoden
innebärmarknadsanalyser. Dettautgångspunkt isinMetoden har att

likartadeförbetalda prisermed ledningvärdebedömningen görs av
Tillgång-marknad.ochjämförelseobjekt, frifastigheter, öppenen

förbetydelseavgörandedärförmarknadsdatarelevantapå är aven
priserbetaldarelaterasmöjliggöra analysenkvalitet. Förresultatets att

faktorer.värdepåverkandetill

Kassaflödesmetoden2.
utformning-harmarknadsanalyserdenbygger påMetoden även men

bestämd kalkylpe-frånMetoden utgårinvesteringskalkyl. enenen av
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riod där betalningsströmmarna och framtidadet restvärdet diskonteras
till nuvärde, d.v.s. bedömt försäljningsvärde.ett ett

framtidaDe betalningsströmmarna bedöms och fastställs utifrån
respektive fastighets rådande förhållanden. Härvid bedöms bland

hyror, hyresutveckliimg, vakanser vakansutveckling,och drifts-annat
och underhålIskostnadsutveckling, inklusive eftersatt underhåll.
Räntekostnader och andra fmansieringskostnader skall inte beaktas i
flödena. bedömningarna framtida hyresnivåer, vakanser ochom
kostnadsutveckling skall återspegla marknadens förväntningar och
synsätt.

Risker förknippade med respektive fastighet beaktas flödena.i Risk
därutöver beaktas vid fastställande kalkylränta respektive avkast-av
ningskrav. Direktavkastningskravet marknadens förränt-motsvarar
ningskrav för liknande objekt. Nuvärdet eventuella räntebidrag börav
beräknas i flödet.separat

danska inanstilsyitetDet F har utfärdat Bekendtgörelse om
realkreditinstitutters värdiansättelse af194 15. 1994.nr. marts
Under rubriken generella bestämmelser har i bekendtgörelsens §3
den huvudsakliga värderingsprincipen vilkenangivits också återfinns

realkreditlovensi 41
Värderingen skall ligga inom det belopp förvärvare medsom en

kunskap de förevarande pris- och marknadsförhållandena förom
egendom ifrågavarande slag och kvalitetmed liknande storlek, ochav
utrustning, kan vilja betala kontant för egendomen. Förhållan-antas
den motiverar särskilt högt skall inte beaktas. Vidprisettsom
värderingen skall hänsyn till för ändringareventuell risk itas

Ärmarknadsförhållanden eller frågastrukturförändringar. det om
egendom ägd eller kommun får anskaffningsvärdet tillliggastatav
grund för värderingen institutet bedömmer detta värdeom som
rimligt.
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kommunal borgengaranti ochStatlig4.7

garanti ochmed statligFordringar säkerställda pantMitt förslag:
deltill denfår säkerhetsmassanbelåningsobjektet ingå ii även

belåningsgrad.överstiger angivenfordringarna
andra ochellerkommunala företagtillvilka lämnatsLån som

iövergångsvis ingåkommunal fårmed borgensäkerställts
nybelå-belåningsgrad. Vidi lag angiveninomtillgångsmassan

säkerstäl-sådana lånskall emellertidlåneller omsättningning av
belånade fasta egendomen.med i denlas pant

tillgångsmassan.får inte ingå idirekt till kommunerLån

respektivegarantilämnatför vilkahur lånsärskild frågaEn statenär
säkerhetersådanabehandlas. Eftersomskallställt borgenkommun
önskemålframförtsinstitutenhar frånskall behöva ifrågainte sättas

tillgångsmassanblandskall kunna räknas ävensådana lånattom
förmarknadsvärdetöverstigadelar kan 75i de procent avsom

belåningsobjektet.
försvåraskallreglernade föreslagnaavsikteninteDet attär

bostadsfinansieringsinstrument. Denvedertagnaanvändandet av
säkerställd medocksågaranti skallmed statligskerutlåning varasom

detförefallersådansituationenlängebelåningsobjektet. Såi ärpant
med statligsäkerställdafulltfordringarrimligt ärutatt somvara

säkerhetsmassanibelåningsobjektet får ingå ävengaranti och ipant
mark-låneobjektetsöverstigande 75avseende belopp procent av

förförutsättningarnahellerpåverkas intenadsvärde. Därigenom
bostäder.nyproduktionen av

på utlåningskillnadmåstekommunal borgen görasgällerdetNär
till kommunen.direktutlåningföretag ochkommunalatillskersom

förbudgällerkommunallagen 1991:900 mot§Enligt kap. 138
i sinupplåtafår intelandstingoch panträttpantsättning. "Kommuner

får deegendomVid förvärvfordran.säkerhet förtillegendom aven
tagitshartidigareför lån motbetalningsansvaretdock överta uppsom

egendomen."isäkerhet pantav
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kommunala företag gäller inte pantsättningsförbudet. derasFör För
detta kommunal vis undviksupplåning har borgen ställts. På såtrots

kostnader för uttagande pantbrev.av
Utlåning till kommuner skiljer från utlåningsig markant den typ av

hållasbelåning fastigheter och där fastighetspanten skallsom avser av
avskild. finns ingen anledning blanda sådan utlåning i denDet att
tillgångsmassa skall ställningstagande harregistrerad. Dettasom vara

skallinget med hur säker utlåning till kommunergöraatt anses vara.
hålla föreslår siktemåste i minnet det regelsystemjagMan taratt

utlåning direkt tillpå beviljade krediter realsäkerheter. Ommot
hypoteksinstitutetkommuner skall Verksamhetsgren för krävsvara en

blandadedet utnyttjar möjligheten driva verksamheten i denatt att
form den funktionella varianten medger.som

finansieringdet gäller utlåning till kommunala företag förNär av
fast säkerställs medegendom bör i fortsättningen krävas denatt

Något skäl fall belåningsgrader dei dessa tillåta andrapanträtt. änatt
föreligger får visserligen förekommainte. Sådan belåningangettssom

bedöms lämpligt, skall inte ingå i den säkerhetsmassaså övernär men
vilken register skall föras.

väl gäller för kommunalamedveten de regler denJag är om som
delar bostadsin-sektorn beträffande pantsättning. Endast för vissa av

möjligtlånestockar omfattas kommunal borgen detstitutens ärsom av
formella merkostnader i formsäkerheter och då tillatt prestera av

och tilladministrativa avgifter. Med hänsyn till dessa omständigheter
strukturella återverkningar följer dåde med ett arrangemang ensom

betydande stock krediter måste lyftas för finansieras iatt annanav av
för övergångslösning.ordning, har jag stannat en

ikraftträdande säker-Utestående fastighetslån vid lagens ärsom
tillåtas skuldtäckaställda med kommunal borgen kan övergångsvis en

fram dessmotsvarande upplåning med särskilt säkra obligationer till
föremål för eller förfaller till betalning. Vid delånen blir omsättning

kommunalatillfällena jag regler skall tillämpas förattanser samma
fastighetsbelåning de gäller för övrigt. kravföretags Sammasom som

för utestående lånestockenoch förfarande kommer då gälla denatt
nybelåning.vidsom
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Tillsynsfrågor4.8

institutRegler offentlig tillsynMitt förslag: över utsom gerom
utformninginförs. Reglernasskuldförbindelser här slagavsettav

skydda innehavarnaenlighet med EG-direktivetskall i att avavse
skuldförbindelserna.

framgådet skall lagEG-direktivettidigare kräverSom nämnts att av
skydda innehavarnafråga offentlig tillsyn i syftedet är attatt avom

densåledes medräcker inteavsedda skuldförbindelserna.de Det
tillsyns-befintligaunderkastad enligttillsyn institutet redan ärsom

regler.
detillsyndenna det frågahar tolkat regelJag är attatt om avsom

tillämpligundantagsregelnsärskilda regler införs i syfte göraattsom
såledestillkommersvensk efterföljs. fåtal regleri Ett utöverrätt nya

för företag lydertillsynsreglernaredan förekommandede somnu
avseendei dettañnansieringsverksamhet.under lagen Lagtextenom

det klart framgåromfattandeskall inte behöva attän attvara mer
och i vilkaverkställas Finansinspektionentillsynen skall närmareav

skallangivna avseenden tillsynen utövas.
säkrainstitutlag behöver således framgå detAv utatt som ger
reglersyfte de särskildaskuldförbindelser föremål för tillsyn iär att

skuldförbindelseinnehavarnas ställningtill för skyddaär attsom
sammanhanget får utfärdaskrävs idetaljföreskrifteriakttas. De som

tillsynsmyndigheten.av
tillsyn sikte påfrågabehöver dock inteDet atttarsomom envara

tillräckligtkanenskilt institut.granska varje Detkontinuerligt vara
följainstitutenutformning åläggertill sinregelsystem attmed ett som

utfärdar.tillsynsmyndighetenvärdringsföreskrifterde som
sambandförfarandet ifrämstinnefattar tillsynensakenjagSom ser
registretsärskildakontroll dettillståndsgivningen ochmed över att

skuldförbindel-utfärdadesäkerhetertillgångar och motöver att svarar
värderings-följtinstitutenkorrekt Kontrollenförs sätt. attett avser

gjordaStickprovskontrollerbetydelse.föreskriñema också attär avav
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säkerställakorrekta borde tillfyllest förvärderingar attär attvara
felaktigdet visa sigriktigt värdrad. Skulletillgångsmassan är att

institutetkaraktär löper naturligtvisvärdering systematiskär av mer
ifråga.tillstånd driva verksamhetenrisken dess sättsatt att

avseendetillsynen i berörttorde arbetet medSammantaget nu
tillsynsverksamhet utökas något.redan befintlig Deninnebära att en

Finansinspektionen tillförs tjänster.torde medföra ettatt par nya
betydelse i det skedekommer ha särskildsvenska tillsynenDen att

Finansinspektionen behöver dåskall träda i krañ.då bestämmelserna
säkerhetertillräckliga tillgångar ochgranska institutet har avsattatt
för vilkenskuldförbindelserför den utgivningatt mot avsvara

skalltillstånd meddelats. Vidareförmånsrätt skall gälla efter det att
övriga borgenärer kanekonomiska ställning sådaninstitutets attvara

för betalning tidigare.ha i praktiken säkerhetbedömas somsamma
de kravbedömningen institutetinspektionen gjortNär motatt svarar

skall inspek-inspektionens föreskrifterlagstiftningen och angersom
skuldförbindelsertillstånd för institutettionen meddela att ut avge

tillståndsbeslutefter inspektionensdet slag här Förstsom avses.
tillstånd påverkar integälla. återkallatkommer förmånsrätten Ettatt

utgivna skuldförbindelser.förmånsrätten för redan
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ÖvergångsfrågorVissa4.9

fårskuldförbindelserstockuteståendeInstitutetsförslag:Mitt av
medsäkerställdatillgångarmånreglerna i dendeomfattas nyaav

tillgångsslag igodtagbaraandraelleregendomi fastpant
dessa.registerantecknas i institutets överkanmotsvarande mån

vilka lånfastighetsfinansiering,förföretagkommunalatillLån
iinräknasövergångsvisfårkommunal borgen,medsäkerställts

nybelå-Vidföras.skallvilken registertillgångsmassaden över
medsäkerställasutlåningsådanskalllåneomsättningarning eller

tillgångsmassan.ifå räknasföregendomi fast attpant
godtaskrañireglernadefore det trättbeviljadelån attFör nya

låneomsättningarVidsäkerheterna.värderingargjordatidigare av
fullgjortintelåntagarenendastverkställasvärderingskall omny

låneavtalet.enligtåtagandensina

hurövergångshänseendei ärbetydelsefulla frågankanskeDen mest
Danmarkbehandlas. lskallskuldforbindelserstockutestående av

vilket fördeverkanretroaktivfåbestämmelsernalåtavalde attman
densådanobligationsutgivning attdenallmed sig som varatt

omfattas.rekvisit komundantagsbetämmelsens attunderinrymdes
obligations-danskadeneftersombetydelsespeciellDetta avvar

till år.30pålöptiderbl.a. långapräglasmarknaden uppav
skerobligationsutgivningendastlåtaalternativ somEtt är attannat

skyddssyste-omfattaskraft fåibestämmelsernadet trättefter avatt
innankommertidrelativt lång attmedförDetta passeraattmet.

landet. Detifastighetsfinansieringenomfattar merpartensystemet av
någonfårdröja innan systemetvariantendenmed attkommer

genomslagskraft.nämnvärd
förekommernegativklausulers.k.till deocksåbörHänsyn tas som

skuldförbindelser.utgivninginstitutensvidlånevillkoreni av
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negativklausulEn kan ha följande lydelse.t.ex.

säkerhet"Ingen ställs för lånet. Institutet förbinder sig därför såatt,
länge någon obligation utestående, inte självt ställa, eler låtaär annan

sig formi ansvarsförbindelse eller eljest ställa, säkerhet förvare av- -
lån upptagits eller kan komma hstitutet,annat att upptas utansom av

först tillse obligationerna säkerställs vil kor. Institutetatt att samma
förbinder sig dessutom inte ställa säkerhet för lån elleratt annans
ansvarsförbindelse. Med "annat lån" lån upptagitsovan avses som

utgivande obligation, certifikat eller värdepapper, vilketmot annatav
eller kan bli föremål för handel börs eller erkändär annan

marknadsplats."

Negativklausulen, inleds med ingen säkerhet ställs för lånet,attsom
syftar till inte försämra obligationsinnehavarens möjligheter tillatt
betalning säkerheter ställs för kommande förbindelser frånattgenom
institutets sida.

De negativklausuler förekommer vållar viss blandsom oro
instututen för det fall skuldförbindelse, förenad medtypen ny av
förmånsrätt, skulle börja ut.ges

ligger naturligt intresseDet i den svenska hypoteksmarkna-ett att
den kan fortsätta arbeta så friktionsfritt möjligt. bakgrundMotatt som

de reglerna inte innefattar någon förändring de bakom-attav nya av
liggande säkerheterna, fastighetsbeståndet, det rimligi uteståen-är att
de stock långtså det går får omfattas de reglerna innebärav somnya

ställningen stärks för innehavarna dessa värdepanper.att av
inte den uteståendeOm stocken skuldförbindelser får omfattasav

de reglerna kommer volymen bli för liten för deattattav nya nya
reglerna inom överskådlig tid skall kunna slå igenom upplånings-
villkoren. också betydelseDe inte regler föreslås kanär attav som
riskera utlösning negativklausulerna med uppsägniig obliga-av av
tionslånen följd.som

Övergångsreglerna bör således utformas så snidigtett sätt att
till detövergången regelsystemet kan ske kostnadskrä-utannya mer

vande ingrepp. uppgifter frånAv instituten har framgått detatt
kanbara fråga några utiåningensammantaget procentvara om av som
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därförbörbelåningsgrad. Detsäkerhetsläge 75 procentsi överligger
detillsiginstitutensnabbt förrelativt att nyagåkunna anpassa
övrigasinfråntillgångsmassaerforderligavskiljaochreglerna

verksamhet.
möjligt kunnasnabbtsåintresseinstitutensi attligger egetDet som

särskiltdereglernaefterkommadet kunnatvisa placerarna nyaomatt
skuldförbindelserna.säkra

övergångsvisuppkommer ettavsnitt 4.7underjag berörtSom
kommunal borgen,medsäkerställdalånmed deproblem som,

överskåd-fastighetsfinansieringssyñe. lföretag ikommunalabeviljats
skildaflertalinnehållainte ettbörintresselighetens systemet

meningenligt min systemetattHuvudregeln börtillgångsslag. vara
säkerställtsåledesochfastighetsfinansiering,inriktatskall vara

egendom.i fastmed pant
hypotek-delobetydliginteförhållanden harrådandeUnder aven

ochkommunertillutlåninginriktad påvaritverksamhetsinstitutens
framtidenförbörtill kommunerdirektUtlåningkommunala företag.

hindrarföreslås. Ingethärden formiformifinansieras än somannan
finansierasyfteiföretag,kommunalatill attutlåningemellertid att

frågadåbörreglerna. Detdeomfattasfåkanfastigheter, varanyaav
gäller förregelsystemunderbedrivsverksamhet somsammasomom

övergångsperiodUnderfastighetsfinansiering.berördövrig här en
fortsättersäkerhetssystemet attförradetemellertidkan attaccepteras

säkerhetsförlust,påvisbar attnågonuppnås,Därmedgälla. utan
möjligt.formersmidigaunder såigångkan komma somsystemet

förekom-tidigarebeträffandegällandesigliknande görEtt synsätt
ingå iskalllåneobjektvarjevärderingsregler. Ommande som

tillövergångeninförvärderasskulle behöva nyttsäkerhetsmassan
motsvarandeuppståkostnaderbetydande utanskullereglerna,de nya

verkstäl-värderingskalllåneomsättningarVideffektivitetsvinster. ny
enligt låne-åtagandensinafullgjortintelåntagarenendastlas om

avtalet.
möjligtövergångssituationlätthanterligsåuppnåsyñe somI att en

underliggandevärderingargjordatidigaregodtasdetkan att av
värdetillgångsmassansbedömningförtill grundliggersäkerheter av

vid behovskallskernybelåningDåträder i kraft.reglernadå de nya
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värdering berört låneobjekt Sådant behov fårgöras.ny av anses
föreligga i de fall då det kan oklart det sammanlagdavara om
lånebeloppet kommer belasta den fastighet det frågaatt ärsom om
ligger inom angiven belåningsgrad.
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Lagstiftningsfrågor5

handlarfrågeställningarberöras dekorthetkapitel skall idettal som
tillsvenskförbehövs rättlagstiftningeniingrepp att anpassasomom
lettövervägandenhär Deundantagsregelden somäven avses.som

i alltharförfattningsändringar väsent-rörandeförslagfram till mina
författningstextentillkapitel Kommentarerbehandlats underligt

i kapitelges

punkt 4artikeli 22Undantagsregeln5.1

livförsäkringsdirektiveti tredje
svenskinförlivas i rätt.

bestämmel-införssvenskdet iföreslår rättförslag:Mitt Jag att
verk-bedriversvenska företagförmöjligtdetgör somser som

sådanafmansieringsverksamhet utenligt attsamhet lagen geom
livförsäkringsdirektivetstredjei bl.a.skuldförbindelser avsessom

punktartikel 22

deningårutredningsuppdragför mittgällerdet direktiv somI som
saken,uttryckerdirektivtextenuppgiftenhuvudsakliga att, som

verksamhet,specificeradvissmedkreditmarknadsbolagöverväga om
fåböregendom,fastisäkerhetgodmycketutlåning mott.ex.

offentligförstärktreglersärskilda lagfástatillämpamöjlighet omatt
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institutetsinnehavarekonkurs förvidoch förmånsrätttillsyn avom
skuldförbindelser.

lagstiitningsärendenskildaavsnitt har iunder 1angivitsSom
bestämnelserSverige skall införasdet i görfråganberörts somom

bl.a.iskuldförbindelserdenmöjligtdet att ut typ avsessonavge
artikel punktlivförsäkringsdirektivets 22tredje

lagenlagstiftningsarletet. lvalts iharOlika angreppssätt
motsvarandei princivärdepappersfonder harl990:l 114 enom

förarbetenaiinförts i lagens 19undantagsbestämmelse men
sktldförbindelsertillämplig påbestämmelsen intekonstateras äratt

inteinstituten,de, dvs.kreditinstitut eftersomutgivna svenskaav
genomföraslalllagstiftarenrekvisit. Omundantagsregelnsuppfyller

påanledningfinnsbetänkandejag lämnar i detta nyttde förslag att
värde-i lagen19 §den utformningennärmareöverväga omav

pappersfonder.
befanns detIivförsäkringsdirektiietgenomförandet tredjeVid av

i Sverige intedetundantagsregeln eftersommöjligt införainte attvara
diektivetrekvisituppfyllde deinstitutexisterade några angav.som

utredasaviserades frågan skulle kommaDet närmare.attatt
genomförtshypoteksinstituten irtesärregleringnågonAtt av

ñnansboagslagen ochsamordningenmedhänger avsamman
kreditmlrknadsbolags-till denkreditaktiebolagslagen gemensamma

särregleringhellerinte någonEG-direktiven förutsätterlagen. av
institut.vissa

särskilddirektiven iställetframhållasförtjänarDet attatt arger en
emittentutgivenavskuldförbindelse, nämligen ärtyp enen somav

innehavareoffentlig tillsyn ochunder särskildstår att av en avsom
förmånsberättigad vidskuldforbindelseutgivenemittentsådan är

betalningsoförmåga.utgivarens
bedöm-vägledanle förbliPlaceringsaspekten har kommit att

börobligationen/skuldfdbindelsenegenskapervilkaningen somav
därmedoch"särskilt säker"förenad med för att varaansesvara
tillåtenintei omfattningför placeringargodtagbar annars voreen som

förgällerregelsystemsomdet särskildastår underför de företag som
försäkringsbolag.t.ex.
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genomföraskältillräckligadet finnsövervägandeVid attav om
tidigare varitregelverkanpassning till EG:sfullständigare än somen

internationellaoch denden svenskapå bådesituationenmöjlig bör
kapitelunderdessa frågorberörtbeaktas. harhypoteksmarknaden Jag

och2
förhållandenför svenskadetperspektiveuropeisktI ärett

de föranpassning tillförmöjligheternautnyttjarviangeläget att
måni möjligasteDärmed kanregelverket.medlemsländerna gällande

fastighetsfinansierings-svenskfungerandeså välåstadkommas en
medger.omständigheternasektor som

villkor för låntagarnaförmånligaochför institutenEffektivitet
eftersträv-för investerarnasäkerhetermed fullgoda ärkombinerad

fastighetsfinansiering.optimalomständigheter föransvärda en
anförtsbaserad på vadgjortEñer den genomgång jag somovan,
möjligtdetden reglermin slutsatskapitel görunder 2 är att som-

ingårfastighetsfinansieringverksamhetsvenska institut i attför vars
uppfyller de rekvisitdesådanaskuldförbindelseremittera är attsom

svenskiinförlivasEG-direktiven bör rätt.angersom
finansierings-lagenändringar iförslag tillföranlederDetta om

förmånsrättslagen.försäkringsrörelselagen ochverksamhet,

i lagenändringarBehov5.2 omav

finansieringsverksamhet

lagenändringar imina förslagkringövervägandenNärmare omom
såledesberörskapitel l-lärframgårfmansieringsverksamhet av

detaljerna.lagstiftningstekniskadeföreträdesvis
förasrörelsereglerkapitel 3bör i lagensbörjanTill en nyomen
vissa kredit-regler för"särskildaförslagsvis lyderunderrubrik som

karaktärreglerna harmarkerasDärigenommarknadsföretag". att av
undantagsregelns krav påfallsyfte, i dettamed visstspecialregler att

uppfyllt.skalllagregleringviss vara
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skall framgådet lagsåledes tillparagraferna syftarDe att avnya
frågaslag detskuldförbindelser detinstitut ärde utatt nuavsom ger

frånbeloppochsärskild offentlig tillsynunderskall stå attom
i tillgångarskall investerasskuldförbindelsernautgivningen avav

skulleinstitutettillgångsmassangäller iförmånsrättsådant slag att om
rekvistitbådadeobeståndssituation. Dettahamna i är angessomen

direktivtexten.i
kreditmarknadsföretag, iframgåskall lagtextenDet att ett varsav

får,egendom,i fastkreditlämnaverksamhet ingår panträttmotatt
skuldförbindelserFinansinspektionen,tillstånd frånefter ut somge

lagtextenVidare börsärskild förmånsrätt.medförenade attär ange
kapital ochavseendeför fordringargällersärskilda förinånsrättenden

särskiltmed stödföretagetden egendomiupplupen ränta avsom
verksamhet.från sin övrigahåller avskildregisterupprättat

föreliggamåsteregleras.i Detbör säkerhetenVidare systemet
förmånsberättigadeochspecialdestinerade tillgångarmellanbalans

medleninvesteraskyldigtskallskuldförbindelser. Företaget attvara
ioch säkerhetertillgångarskuldförbindelser iutgivningenfrån av

minst värdetdärav fortlöpandevärdetomfattningsådan motsvararatt
stöd demedframställas bolagetkanfordringardepå mot avsom

skuldförbindelserna.utgivna
ochde tillgångarhålla registerför företagetSkyldigheten överatt

framställaskantäcka fordringaravseddasäkerheter är att somsom
betydelse-skuldförbindelserifrågavarandeinnehav ärmed stöd avav

liksom förföretagetförfortlöpande möjligtskallfull. Det vara
ochtillräckliga tillgångarkontrolleratillsynsmyndigheten attatt

vadskallregisteri detsäkerheter är upptagna som svararangesom
obligationsutgivningen.mot

frånhärrörmedelbestämmelserna börde attl somangesnya
kreditlämnandeförskall användasskuldförbindelser motutgivna av

blirintemedför detstadgandesådantegendom.fast Ett attipanträtt
skuldförbindel-specielladenandra företagmöjligt för typutatt avge
tillgångsmassaharinstituthär. Ett störrefrågadet är somomser

emellertid interegistretavseddaändamåletför ärreserverad i det av
förmånsberättigadeytterligareförhindradlydelsedenna att utge

hållauppfyllt kravetredanharjuSådant institutskuldförbindelser. att
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kravför berättigadeerforderliga tillgångar och säkerheter reserverade
från innehavarna skuldförbindelser.av

tillämpas förBestämmelser de belåningsgränser fårövreom som
jordbruks-bostadsfastigheter respektive kommersiella fastigheter och

betonatsfastigheter också nödvändiga för Somär att styra systemet.
egendomför denhär fråga behövsär övre gränser attovan om som

tillgänglig förmånsberättigade fordrings-skall kunna försom vara
förbetydelsemed lätthet skall kunna urskiljas. harDettaägare

trovärdighet.systemets
skall med-hur marknadsvärdet skall fastställasFöreskrifter om

de till-Finansinspektionen. Kvaliteten värderingendelas på avav
betydelse för hurvilka förs hargångar och säkerheter registeröver

"säkert" är.systemet
kontrolluppfyllda behövsde angivna rekvisiten skallFör att vara

därförtillståndförfarande.kan verkställas Det ärettsom genom
skuldförbin-nödvändigt särskilt säkraföretagatt att utsom avser ge

Finansinspektionen. Tilldelser ansöker tillstånd för detta hosom
kravför uppfyller deansökan skall fogas redogörelse institutetatten

föreskrifter för verk-och Finansinspektionensframgår lagsom av
bedömningensamheten. först institutetblir härigenomDet gör attnär

och förmåns-aktualiseras,det uppfyller kraven de reglernasom nya
erforderligtikraft förrän efter detkommer inte atträtten att vara

inspektionen.tillstånd lämnats av
reglerade under lagensväsentligtTillsynsfrågorna redan i alltär

anmärktstillsyn.fmansieringsverksamhet kapitel Som5 ovanomom
framgårfråga offentlig tillsyndet emellertidmåste som avvara om

underkastade.redankreditmarknadsföretaglag, inte bara den ärsom
skuldförbindelserskydda innehavarnai syñeTillsynen skall ske att av

såledesobeståndssituation.i Detinstitutet hamnarför det fall äratt en
skydda innehavarnasyfte bl.a.reglerna,tillsyn de är attatt varsav nya

i tillsynsverk-inslagetföljs blir detskuldförbindelserna, nyasomav
samheten.

inspektionenkreditmarknadsföretagenförteckningDen över som
harföretagvilkabör särskiltenligt kap. l §skall föra 5 somange

härskuldförbindelsersärskildadetillstånd att ut avses.somge
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behöver således alltför aetungandeFillsynsaspekten inte bli
innehåller särskilt främst ieftersom den inte mycket Det ärnytt.

registerföring-samband med tillståndsförfarandet och för kontroll att
får främstbehöver Tillsynen i övrigtkorrekt insatser göras.är somen

efterföljs.sikte de reglernaattta nya
bör kunnabeslut i tillståndsärendeFinansinspektionens ett

dvs.tilståndsbeslut enligt lagen,andraöverklagas sättsamma som
andrastycket framgårkammarrätten. kap. § tredjetill Av 6 l att

finansierings-enligt lagenbeslut inspektionen meddelar omsom
verksamhet får överklagas hos länsrätten.

förmånsrättför reglernabör markeras företaget,Det attatt om
st/rkadet har ekonomiskskall kunna tillämpas, måste visa äratt som

dvs.fodringsägare,för eventuella krav från övrigatillräcklig mötaatt
dettaEftersomfordringar inte kommer ha förmånsrätt.de ärattvars
i dettabör bestämmeserproblem tillfällig karaktär,ett av mer

övergångsbestämmelserna.avseende i undertas

Ändringar försäkringsrörelselageni5.3

phcerings-införsförsäkringsrörelselagenMitt förslag: l en ny
företag placera till 4regel medger berörda procentatt uppsom

skuldförbindelser detslagtekniska avsättningar isina somavav
fmansieringsverksamhet.i lageni det reglerna omanges nya

blirfordras dettillämpligundantagsregeln skallFör attatt vara
det kanutnyttja den behovför placeraremöjligt att ansesom av

kap. § föisäkringsrö-tillägg måste därför i l0föreligga. 7Ett göras c
livförsäkringsdirektivetövriga i tredjeden paragrafen harrelselagen. l
erfordras iangivna placeringsregler införts.artikel 22 Nu at paragra-

angivande deninförs punkt medfens första stycke 5 övreaven ny
skuldiörbindelsergälla för placeringar iskalligräns procent som

finansierings-stöd de bestämmelserna i lagenutgivna med omav nya
verksamhet.
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det stårUndantagsregeln 40 övre gränsprocent menanger som
befinnsdettamedlemsländerna fritt lägresätta gränsenatt varaom

i EG-skäl frångå denändamålsenligt. Några gräns angettsatt som
direktivet har inte framkommit.

placeringsgräns. denvalet lytterligare börNågot sägas avom
har bedöm-behandlat placeringsgränsernatidigare utredning som

överensstämmelse med väldiversi-igjorts det inte stårningen att en
deplaceringsportfölj ha så mycket 40fierad procentatt avsom

placerade i enhandsengagemang. Dettekniska avsättningarna ärett
skullebedömningar, hainstitut, grundatantagligtinte att ett egna

lagstiftaren harsådan placering. Fråganför avsikt ärgöraatt omen
den gjorts vidbedömninganledning ängöraatt somen annan

särskiltinstitututformningen EG-direktiven. Om de utsom gerav
iskyldigheterenligt lag har desäkra skuldforbindelser angessom

ytterligare riskförenat med någondirektiven bör det inteså omvara
sådant institut.skuldförbindelser utgivnaplacering sker i av

fårsvenska försäkringsbolagändringen innebärföreslagnaDen att
koncentrerade obliga-hållavid behov kunnamöjlighet att mer

handlings-sådan ökadtionsportföljer for skuldtäckningsändamål. En
betydelse marknadenplaceringspolitiken kan hafrihet i men

Riskspridningstänkandet väleffekterna skall inte överdrivas. är
inne-och forsäkringsrörelselageninom försäkringssektornförankrat

de till-allmänt slag reglerar hurbestämmelserhåller somav mer
placeras.skuldtäckning skallanvänds förgångar som

dessa tillgång-försäkringsrörelselagen framgårkap.7 9 §Av atta
riskspridning uppnås. Tillgångarnalämpligskall placeras så attar

och föränd-försäkringsåtagandenmed beaktande bolagetsskall, av
avkastning, placeras såvärde ochi tillgångarnas framtidaringar att

förväntadetillfredsställande och denbetalningsberedskapbolagens är
tillräcklig.avkastningen

diversi-ochlämplig matchninggrundläggande principerDe om
gränsvärdendetaljeradeoberoende deñering gällerangetts avsom

respektive enhandsengagemangplaceringarnaför spridning somav
Även lättnad iefterförsäkringsrörelselagen.också återfinns i etten

sinskyldigt utformarespektive bolagenskilt gränsvärde är att
Särskilda ställningstagandenutifrån dessa riktlinjer.placeringspolitik
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inför placeringsalternativ fordras styrelsenivå och obliga-olika på
tionsplaceringarna blir därefter föremål för både bolagsintern kontroll
och offentlig tillsyn.

Ändringar i förmånsrättslagen5.4

ifrågavarande skuldforbindelser skall förmåns-forslag:Mitt För
gälla i den i den omfattning framgår deochrätt egenom som av
reglerna i lagen finansieringsverksamhet.nya om

avgörande rekvisitet for undantagsregeln skall tillämpligDet att vara
innehavarna de särskilda skuldförbindelserna berättigadeär äratt av

till prioriterad återbetalning vid institutets obestånd. Som ianges
direktivet skall institutet medel fråninvestera utgivningen av
skuldförbindelser i tillgångar under skuldförbindelsernas helasom
giltighetstid fordringar ochtäcker avseende kapital härröranderänta
från innehavet skuldforbindelserna. s.k. balansprinci-Detta denärav

Under förutsättning tillgångsmassan värderad kommeratt är rättpen.
således förmånsrätten medföra säkerställd betalning for deatt
berättigade krav avseende kapital och upplupen innehavar-ränta som

särskilda skuldförbindelsernade har.na av
bestämmelse behövs i detta avseende bör förasDen isom

förmånsrättförmånsrättslagen paragraf direkt efter densom en ny
med i fast egendom. Därmed markeras ocksåföljer pantsom

medel från skuldförbin-kopplingen till härrör utgivningenatt som av
skall i tillgångar, i praktiken utlåning säkerställddelser investeras

egendom, täcker fordringarna.med i fastpant som
skall gälla i den egendom och i den omfattningFörmånsrätten som

reglerna finansieringsverksamhet.framgår den i lagen Detnyaav om
i de reglerna i lagen fmansieringsverksamhetsåledesär nya om som

de undantagsregelnprecisering sker ytterligare rekvisitav som anger.
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säkerheternasAvslutningsvis bör fråga hör meden som samman
verksamhet kan detfunktion beröras. Under institutets fortlöpande

registeri dess intresse hålla överskott registrerat i detligga överatt ett
innehavarnatillgångar skall eventuella krav frånmot avsom svara

förförfarande attraktivtskuldförbindelser. sådant kan framståEtt som
ratinginstitut. slag skullebåde placerare och buffert dettaEn ävenav

nedåt från innehavar-tider prisfluktuationer kunna kraveni tryggaav
skuldförbindelser. bör här betonas tillgångsmassanDet att omavna

fåralla förmånsberättigade fordringsägareför högt, dvs.bestämts att
den registrerade egendomen, så skall återstodenbetalt i konkursen ur

blandövrigt och därigenom komma delastillföras konkursboet i utatt
Därigenom kommer inte dessa missgynnasövriga fordringsägare. att

förstärkt beredskaptill önskar hållainstitutet från tidatt annan enav
praktiken verkligförmånsberättigade kraven. ide Engentemot

ingåendevärdet påförsämring inträder enbart i de situationer då
föreskrifternafaller och institutet inte följersäkerheter rättom

värdering tillgångsmassan.av
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Författningskommentarer6

6.1 ändring i lagenFörslag till lag om

finansieringsverksamhet16101992: om

3 kap.

utgivningavseendereglernadeöverskådlighetens skull börFör nya
föregåsfrågaslag detskuldförbindelser det är nyav enomavav

verksam-tillåtenreglerfrån övrigaavskiljer reglernarubrik omsom
efter 3därför förasrubriken börkapiteliangivna Denhet nya

10kap.

11§

ikreditmarknadsföretag,styckeparagrafens förstaI att ett varsanges
får,egendom,i fastkreditlämnaverksamhet ingår panträttmotatt

kapenligt 3 15Finansinspektionen uttillstånd frånefter ge
vidsärskild förmånsrättmedförenadeskuldförbindelser ärsom

betalningsoformåga.kreditmarknadsföretagets
företagsådanaendastdetlydelse markerasdenna ärGenom att

och ienligt kap. 2tillstånd lerhållit inspektionens varssom
kanegendom,i fastkreditlämnaverksamhet ingår mot pantatt som

skuldförbindelser.dentillståndifråga förkomma sortensatt ut nyage
vilkenoch iomfattningvilkeniandra styckeparagrafensI anges

Förmånsrättengälla.skallsärskilda förmånsrättendenegendom som
upplupenochkapitalavseende räntafordringarinnefattaskall således
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skuldförbindelserna. framgårhärrör från innehavet Som avavsom
viss egendomkreditmarknadsföretaget skyldighet hålla§ har12 att

det frågaövriga verksamhet. Vilken egendomavskild från sin är om
föra.institutet måste iskall framgå särskilt register Det ärett somav

förmånsrätten gäller.den egendomen som
framgår skallEnligt s.k. balansprincipen. också 12den avsom

företagets skuldertillgångarna fortlöpande de ärmotsvara som
skuldförbindelser enligt förevarandehänförliga till utgivningen av

värderadeparagraf. Under förutsättning tillgångarna korrektärattav
skuldförbindelserna ikommer således innehavarna ävenatt, enav

fordringar.erhålla full betalning för sinaobeståndssituation, kunna
konkurssituation visar sig kreditmarknadsföretagetOm det i atten

fordringaravskilt tillgångar i utsträckning överstiger de somen som
skuldförbindelser,kan framställas med anledning innehavetav av

iställetskall överskottet återföras till konkursboet. Förhåller det sig så
fråntillgångar inte räcker till täckande kravenavseddaatt av

överskjutande del beräknad iinnehavarna skuldförbindelser, fårav
behandlasförhållande till storleken på och fordran, envar ens som

kreditmarknadsföretagets konkurs.oprioriterad fordran i

12§

kredit-balansprincipen. åliggerparagrafen den s.k. Detl ettanges
skuldförbindelser det slag detmarknadsföretag skall ut nusom ge av

avskilt tillgångar ochsin övriga verksamhet hållafråga frånär attom
fortlöpandesäkerheter i omfattningsvarandedäremot en som

kanavseende kapital och upplupenfordringarde räntamotsvarar som
skuldförbindelser enligtgrund utgivnaframställas institutetmot av

11
medhantering möjligt i sambandså smidiguppnåFör att somen

skuldförbindelser,förfall för utfärdadeoch tidigareIåneomsättningar
fåbland tillgångsmassanför berörda företagmöjligtbör det attvara

fastsäkerställda med ifordringarräkna än pantäven annat
kortfristigemellertidtillgångsslag börAndraegendom. vara av

fåtillgodohavande i bank bör kunnakaraktär. ochStatspapper
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tryggandeavskilda tillbland tillgångaranvändas de är avsom
bör dockskuldforbindelseinnehavarna. Dettafordringar från

ochtillfälliga behovför överbryggaförekomma huvudsakligen som
komplement till övrig tillgångsmassa.ett

13§

föraskyldigtkreditmarknadsföretagetparagrafenI är att ettattanges
avskilda enligtoch hållsregister de tillgångar säkerheteröver som

hålla andra tillgångarEftersom tillåtsinstituten12 änatt även
avskilda tillfast egendomsådana säkerställda med iär pantsom

skuldförbindelser, måsteinnehavarnatryggande krav från avav
till-angivandeöverskådligt medregistret utformas på sättett av

gångsslagen för sig.var
ochde värden tillgångarnaregistret skall åsattsAv även som

kontinuerligtskall alltså möjligtsäkerheterna framgå. Det attvara
värdetminstvärden skall såledeskontrollera dessa motsvararatt av

skuldforbindelser kanförmånsberättigade krav innehavarnade som av
framställa.

14§

fastighetsfi-forframgår det endastparagrafens första styckeAv äratt
från dennaMedel härrörnansiering tillämpliga.reglerna är somsom

lämnandeskall användas förskuldförbindelserutgivningtyp avav av
egendom.kredit säkerhet i i fastmot pant

får iBostadsfastigheterbelåningsgraderna.andra stycket anges
kommersiellaochtillbelånas högre 75princip inte än procent,
låneobjektetsjordbruksfastigheter till 60fastigheter och procent av

marknadsvärde skallför fastställandemarknadsvärde. Sättet rättav
Finansinspektionenföreskrifterframgå de ut.gersomav

belåningsgrad,högstafrågadärvid framhållasmåste ärDet att om
avvikelserförsiktigare.från Dehindrar institutetinget att somvara

skall trädamedfrämstifråga hängerkan komma systemetattsamman
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skall fortsattockså fråga regleri kraft, det är varasommen om
gällande.

säkerställdaskall ocksåför vilka statlig garanti ställtsLån vara
garantistatligFörekommermed i den belånade fasta egendomen.pant

hindertillkommande säkerhet föreligger inte något mot attsom
behöver inteförhållandebelånirtgsgrader överskrids.angivna Detta

funktion.garantinsföljd statligaframgå lag blir denutan en avav
deterfordras bl.a.erhålla fungerandeFör attett systematt

värderingargjordamöjligt redanövergångsvis är att acceptera av
belånade medfastigheterfastigheter. innebär bl.a.belånade Detta att

säkerhetkommunal borgen får tills vidaresäkerhet i accepteras som
dessa lånskuldförbindelser. samband medför utgivna 1 omsättsatt

skall emellertideller fastigheterna föremål för belåningäratt ny
egendom föri fastkrävas de kommunala bolagen ställer pantatt

belåningen.
utlåning direktframhållasklarhets vinnande skall härFör även att

obligationsutgivning.omfattas dennatill kommuner inte typav av
den säkerhetställningstagande tillinnefattar givetvis inte någotDetta

frågai ställetförenad utlåning till kommuner.med Det ärär omsom
förmånsrättför densäkerheter får ligga till grundrenodla deatt som

bidrarskuldförbindelserna. Dettaförenad med deskall nyasom vara
överblicka, vilket kanregelsystemet i denna del lättaretill göra attatt

ratingsammanhang.till fördel i t.ex.vara
Finansinspektionen fårparagrafens tredje stycke1 attanges

skall fastställas.föreskrifter hur marknadsvärdetmeddela närmare om
föreskrifter ochfrån deinspektionen därvid utgårrimligtDet är att

forverkligt värderedan utfärdats för bestämningrådallmänna avsom
får räknavilket inspektionenområde inomfastigheter. Detta är ett

ifrämstytterligarebehövamed i någon mån avsättaatt resurser,
tillståndsförfarandet.samband med

riktig värderingeffektivitet beror på såreglernasDe avnya
betydelse värderings-såledesmöjligt.låneobjekten Det är attavsom

tillämpaanledningefterlevs. lnstituten harfungerar ochreglerna att
försiktighet.påmed sedvanliga kravvärderingsreglerna



ÖrfattningskommentarerSOU 1997:1 F10

15§

kreditmarknadsföretagframgårparagrafens första styckeAv att ett
bestämmel-med deskuldförbindelser i enlighetskall ut nyasom ge

Finansinspektionen. Ansöknings-tillstånd hosskall ansöka omserna
uppfyller de kravsäkerställa företagetförfarandet syftar till att att som
tillstånd, företaget hardubbeltställs. sak blir det således frågaI ettom

finansieringsverksamhet.erhållit tillstånd bedriva Däravredan att
bevil jan-framgårdet bolagsordning godkäntsföljer den attatt somav

institutetsingårkredit i fast egendomde mot pant som en avav
godkännasskall kunnaverksamhetsgrenar. den ansökanFör att nya

skuldförbin-utgivandeockså bolagsordningen framgåmåste att avav
för bolagetbland denenlighet med de reglerna ingårdelser i nya

verksamheten.tillåtna
redogörelseskall fogasstycket framgår till ansökanandraAv att

i lagstiftning ochföretaget uppfyller de kravenför på vilket sätt nya
vidredovisning detföreskrifter. inbegriper självfalletDetta attaven

tillgångar i formbalans mellanansökningstillfállet föreligger av
egendom och företagetmed i fastfordringar säkerställda pant av

förmåns-förenade medskuldförbindelser vilkautfärdade varaavses
fortsattaupprätthållas i denbalans skalloch vilket dennapå sätträtt,

driften.
särskildakrav fordras inte någraställande dettaGenom av

kan detbestämmelsernainstitutet uppfyllerövergångsregler i tid. När
skuldförbindelser med förmånsrättockså ansöka tillstånd utatt geom

enligt de reglerna.nya
skallden förmånsrättstycke framgårparagrafens tredjeAv att som
efteri kraft förstskuldförbindelserna trädergälla för innehavarna av

tillstånd.erforderligtdet inspektionen lämnatatt

Skap.
1§

deninnebärtilläggtredje styckeparagrafensl attgörs ett som
inspektionenkreditmarknadsföretagenförteckning äröver som
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skyldig särskilt kreditmarknadsföretagföra skall framgå vilkaatt som
har inspektionens tillstånd enligt kap.3 l5

6kap.
1§

ändring i paragrafens framgår beslutAv andra stycke att som
inspektionen fattar i tillståndsfrågor skall, på motsvarande sätt som
gäller för liknande tillståndsbeslut kunna överkla-från inspektionen,

till kamarrätten. Därigenom omfattas beslutävengas nya som
inspektionen kan komma fatta med stöd bestämmelsen i 3 kap.att av
15

Paragrafens andra stycke behöver ändras eftersom det däravinte
redan framgår andra beslut inspektionen meddelar enligtatt som
lagen får överklagas hos länsrätten.

Övergångsfrågor

kraft januariförsta punkten föreslås lagen skall träda i den ll att
1999.

andra punkten regleras två betydelsefulla frågor.I
det forsta blir det möjligt för institut föra uteståendeFör överatt

Förutsättningenstock skuldforbindelser till det ärsystemet.av nya
ansökningsforfarandet kanemellertid i samband med visainstitutetatt

tillgångsmassaändamålet håller tillräckligi för registeratt avsettman
avskild från sin övriga verksamhet.

föra uteståendedet andra institutet, det villFör måste överom
skuldförbindelser till gälla med förmånsrätt, till ansökanatt om

förklaring vilket institutet kan tillmötesgåtillstånd foga på sättav
fordran institutet inteberättigade krav från borgenärer motvars

kommer kunna gällande med förmånsrätt.görasatt
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förmånsrättslagenändring ilagtillFörslag6.2 om

1970:979

undantagsre-förparagraf, 6införsförmånsrättslagen attl a,en ny
uppfyllt. Avskallåterbetalningprioriteradrekvisitgelns varaom

innehavaremed fordranföljerförmånsrättparagrafen framgår att som
egendomi denkreditmarknadsföretaghar hosskuldförbindelseav

i dettabestämmelserdeframgåromfattningdenioch somavsom
finansieringsverksamhet.lageniavseende omanges

gälla förränbörjainte kunnaemellertidkommerFörmånsrätten att
tillstånd.erforderligtmeddelatFinansinspektionenefter det att

ändring itill lagFörslag6.3 om

1982:713försäkringsrörelselagen

placeringsbestämmelseundantagsregelnsinförs§kap. 107lagensI c
försäkrings-förmöjligtdetDärigenom blirpunkt.femteen nysom

iavsättningarnatekniskadetill 40placerabolag procentatt avupp
kreditmarknadsföretagoch utplaceringar hos ett som gersamma

reglerna.deenligtskuldförbindelser nya
innehavetsammanlagdadetpunkt framgåri 3tilläggGenom attett

enligt denplaceringarellerdärsådana tillgångar nyaavavsessomav
skallbeloppdettill högst 40får uppgåpunkt 5 procent somav

skuldtäckas.
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konsekvenserEkonomiska7

målmittharkapitel 4iövervägandenaallmännadeframgåttSom av
kreditmarknadsbolagslagensvaritutredningsarbetet attför anpassa

hypoteksobligations-utvecklingenaktuellatill denbestämmelser
ochkonkurrensstarkpräglasUtvecklingen avmarknaden. avnumera

inomharmoniseringenminstinternationalisering, inteökad genom
marknaden. Det ärinredenfullbordandetochEU gemensammaav

finansmark-konkurrensförutsättningarochspelreglernaturligt att
sådanunderförändrasochnaderna process.omprövas en

EG-direkti-varförskälfleraanförtbakgrunddennaharJag mot
hypoteksobliga-säkrasärskiltvissaförundantagsbestämmelservens

regleringEnlagstiftningen.svenskadeniinförlivasbörtioner nu
genomlys-förenklaskulle bl.a.principerEG-direktivensbaserad på

detydliggöraochobligationsstockarhypoteksinstitutensningen av
obligationsköpar-förgällersäkerhetergrundläggande ochvillkor som

restriktionerdepåbyggakanväsentligtalltikanAnpassningenna.
försäkerheterochkreditgivningförbegränsningsregler somoch

bolagsordningar.hypoteksinstitutensinärvarande återfinns egna
ocksåñnansieringsverksamhet öppnarlagenistandardkravHögre om

försäkringsbolagensförförsäkringsrörelselagens gränslättnad iför en
hypoteksobligationsemittenter.enskildaenhandsengagemang mot

denvalfrihet iochflexibilitetviktenunderstrukithärvidharJag av
vid denvinnafördelarfinnsväljs. attDet om manlösning som

funktionali-baseratangreppsättväljakanregleringen etträttsliga
bredförobligationer öppnasemitteramöjligheter endär atttet, nya

blirÄven konsekvensernaekonomiskadekreditinstitut.krets av
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lättare överblicka med mitt förslag skulle väljaatt än om man en
institutionell lösning.snävare

strukturella effekterna förslaget främst tillDe avgränsas attav
gälla vissa delar hypoteksinstitutens nuvarande låneporttöljer,av som
inte kan finansieras med hjälp särskilt säkra skuldförbindelser.av

dels fråga tillgångar tillDet inte kopplade någraär ärom som
bakomliggande pantbrev i fast tillgångaregendom, dels harsom
karaktären topplån i bostadsñnansieringssystemet. Andraav
instrument särskilt säkra hypoteksobligationer måste efterän
genomförd reform utnyttjas vid finansieringen dessa delarav av
låneportföljerna.

Hypoteksinstituten bostadsinstituten redovisade vid utgången av
1996 total utlåning till allmänheten mdr kronor. Efterpå l 012en
kontakter med några instituten harjag uppskattat minst mdr750attav

dessa krediter får tillgångar väl skickade ingå i detattav anses vara
denna del, dvs. sektorns samladeFör 75systemet. procentnya ca. av

kreditportfölj, kan instituten redovisa bakomliggande pantbrev i fast
egendom inom marknadsvärdet för bostäder inom75 ochprocent av

för kommersiella fastigheter60 och jordbruksfastigheter.procent
Den överskjutande delen till del lån kommunalutgörs motstor av

borgen. Beloppsmässigt fråga stock på mdr150närmarevar om en
kronor vid årsskifte begränsad omfattningdär det endast isenaste
finns pantsäkerheter tillgå vid sidan borgensför-kommunernasatt av

Resterande beräkningbindelser. överskjutande delar, enligt min
ytterligare mdr kronor, enligt följande: direkta100 kan fördelasca.

knapptkommunlån, mdr, belåning privata bostadsrätter,15 30av
mdr, belåningsgränserna respektive 60lån 75översamt procent,
uppskattningsvis kronor.50 mdr

gäller ägdadet finansieringen de kommunalt bostädernaNär av
och lokalerna har jag har i de Övergångsbestämmelser redovisatssom
i förslagit kravet inteckningssäkerheteravsnitt 4.9 på iutatt att ta

fastigheter skall få genomslag,respektive successivt i den takt som
lånen eller förfaller till betalning. Därmed får såväl deomsätts

bostadsföretagen bostadsinstitutenkommunala rimlig tid försom en
antingen säkerhetsarrangemangenanpassning, genom uttagav av
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upplåningeneller själva finansieringssättetpantbrev arrangerasav
hypoteksobligationer .särskiltandra instrument säkramed än

befintligahypoteksinstitutensdetta kanPå sätt merparten av
medsambandisäkerhetertillgångsmassa accepteras ensom
stockenuteståendehela denpraktiken bedömer jagomläggning. l att

värdepapper,andra långfristigaobligationer och närmareemitterade
fmansieringssystemeti detskall kunna konverterasmdr,800 nya

del börväsentligTillbetryggandeskuldtäckas påför där sätt.ettatt
certifikat-kortfristigaför denförhållande också kunna gällasamma

omställningsprocesssmidig och säkerstocken. Detta garanterar en
obligations-ochpenning-efterföljande finansieringen pådenoch att

berördakostnader förmöjligatill lägstamarknaden kan arrangeras
hypoteksinstitut.

särskilt säkraavkastningskraven för deförFlera skäl talar att
dessaskuldförbindelserna bliroch närobligationerna gynnsamma

delsde säkerhetsarrangemangredanintroduceras. harJag nämnt som
portföljerna delslån,vissabefintligaomfattar avlyft de typer avavur

Jagför obligationsköparna.förmånsrättomfattar introduktion serav
benchmarksystemvidareutveckla dagensvidare goda möjligheter att

ochomsättningvilket bygger påobligationsmarknaden,på storaav
reformen kommaSlutligen kanvärdepapper.volymer atthomogena

bakgrund denkapitaltäckningssituation. Motpåverka institutens av
säkerhetsnivånhögaoch denverksamhetsinriktningenförslagna

i längreåtminstonehypoteksinstituten,räknar jag med ettatt
för lägreoch planerakapitalbehovetperspektiv, kan begränsa egetav
år. Dettaunderredovisatskapitaltäckningsgrader deän senaresom

säkra lägstagällerdeteffektivitetssynpunkt,har betydelse attnärur
upplåningskostnader.möjliga

medsamfmansierasfår dock intelåneportföljernaVissa delar av
omläggningstillfälletVid självaobligationer.särskilt säkrahjälp av

gällerlyftas Dethärvid måstekategorier lånfrämst ut.detär tre som
därbostadsrätter,till privataoch lånendirekta komunreversernade

topplån,Därtill kommersaknas.inteckningssäkerheter systemets
nämnda delar,härkan Förintebelåningsgradermed accepteras.som

samladeinstitutensför dryga 10 procentsammantaget avsvararsom
undvikas.knappastfinansieringskostnaderkan något högreportföljer,
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skillnaderdeObligationsplacerarna får anledning uppmärksammaatt
likviditeti risknivåer kan föreligga högre kreditrisker, sämresom

därefter.och förväntas justera sina avkastningskrav
blir följenavkastningskravendifferentieringHur ärstor somav

kreditstockarnagenerella delsvårt uttala sig i Dentermer.att avom
ochförhållandevis enhetligkommunalaberör den sektorn är t.ex.som

finansieringsverksam-all sådanuppvisar begränsade kreditrisker. Vid
omläggningkapital mycket litet. Enhet det lagfästa kravet påär eget

för upplåningenkostnadernabör därför kunna genomföras utan att
inträffar dockhöjs. fördyring avgiftsuttaginitialEnnämnvärt p.g.a.

inteckningardär kommunala bostadsföretag väljeri de lägen att ta ut
ikvarstå deti fastighetsbestånd för den kunnasina vägenatt nya

konverteringstillfälle.vidfinansieringssystemet, exempelvis ett
jagkrediter detövriga måste lyftasFör görsystemetnyasom ur

omfattning kommerfinansieringskostnaderna i vissbedömningen att
genomsnittligt gällerKreditriskerna där högre vadöka. änäratt som

andra institutsAvlyft tillför dagens portföljer i hypoteksinstituten.
kreditinstitut,eller andra specialiseradebalansräkningar, till banker

blirhypoteksinstitutentänkbara förlopp. alternativ förserjag Ettsom
ochbalansräkningenbehålla kvar i denatt engagemangen egna

högredelarna medsamtidigt allokera kapital till de utpekadeegetmer
balanseragivetvisriskinnehåll. högre kapitaltäckningen kanDen

likväl högreblirmarknadens avkastningskrav, slutresultatetmen
upplåningskostnader för institut och slutkunder.

verksamheterna,kostnadsökningarna i här berörda delarMot av
kostnads-sidanportföljerna, står å andradrygt de totalal0 procent av

vid omlägg-det beståndresterande bestånd, dvsreduktioner i som
porttöljerna. Denningstillfället 90närmare procentmot avsvarar

positiv.bedömerjag blir klartmitt förslagsamlade nettoeffekten av
säkerställ-fordringartidigare överväganden kommerSom framgått av

respektive belånings-kombination med ida med statlig garanti i pant
skuldtäcker institutensinräknas i den säkerhetsmassaobjekt att som

nyproduktionenDärigenom riskerar intesärskilt säkra obligationer.
förslag.fördyras mittbostäder att genomav

Övergångsvis hypoteksinstitu-högre driftskostnaderuppstår när
ställs påskall till de kravadministrativa systemtens somanpassas
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krävaskommerregisterSärskildatillsyn. attoffentligochuppföljning
matchningenlöpandedendvs.skuldtäckningen,redovisningför avav

poolmotsvarandepåvärdetvärde ochobligationsstockarnas avav
utgångslägetiredan överförfogarHypoteksinstitutenpantsäkerheter.

för denochlåneadministrationenförstödavancerade system som
skärpas,kommerSystemkravenportföljerna. attkontrolleninterna av

kaninnebärförslagetkravde högrebedömerjag att sommen
driftskostnadsökningar.betydandeuppfyllas utan mer

det kravpåverkasdriftskostnader ävenInstitutens resurs-av
4.8. Dettai avsnittframförtsomjagFinansinspektionentilltillskott

skall kunnaambitionsnivåhögreförförutsättning attär enen
meddockräknartillsynen. Jag att ettoffentligaförverkligas i den par

funktion.fullivälräcka ärskallårsarbetskrafter systemetnärextra
anslutningikrävastillfälligtkommerresursinsats attnågotEn större
tillstånds-harbl.a.inspektionen prövadåikraftträdande, atttill lagens

Resurstillskottenförmånsrätt.beslutoch kungöraansökningar om
bliförutsättsstatsbudgeten,anslaghögrefinansieras menurgenom

hypoteksinstitut.berördafråntillsynsavgifterkostnadstäcktafullt av
inteuppstårstatsbudgetenförkostnadsökningardirektaNågra

vill jagsammanhangetdetfram. lläggerjagde förslaggenom
subven-elementnågrainnehållerförslagen inteunderstryka avatt

obligationsemissioner.derasellerhypoteksinstutentionering avav
skulle kunnagarantieroffentligainslagheller ingafinnsDet somav

Inriktning-sida.skattebetalarnasfrånstödindirektdirekt ellerleda ett
deförslagetsåutformatsvidareharregleringen atträttsligadenpåen

hypoteksinstitu-tillförhållandeneutralt iskall verkamöjligtlångtså
konkurrensförhållandenrådandetillochverksamheternuvarandetens

sektorn.inom
konkurrensneutralfårförslagenviktigtdärutöverDet attär en

kreditin-kreditmarknaden,påaktörerandra privataverkan gentemot
fåinte riskeraskall atticke-finansiella företag. Dessasåvälstitut som

genomförandet. .lagvidförsvåradfördyrad ellerfinansieringsin
kostnadsöverföringarellersnedvridningarsådanariskernabedömer

iredanhypoteksinstitutenbilden hörTillobefintliga. attsom
detfinansiella närdetsärställning i systemetintarutgångsläget en
påHuvudinriktningenfastighetsfinansiering.ochbostads-gäller
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långfristig och utlåning goda säkerheter instituten igörmot attupp-
första hand uppträder konkurrenter till i olika upplånings-statensom
sammanhang.

föreslagna lösningenDen med särskilt säkra obligationer bygger
alltså valfrihet från institutens sida funktionella inriktningen,Den

.
där regleringen sikte själva upplåningsinstrumenten, anslutertar
väl till de grundläggande principer flexibilitet och organisations-om
frihet för närvarande gäller på kreditmarknaden. har vidareJagsom
framhållit det rättsliga syftar till tydligareatt systemet attnya ge
signaler till marknaden hypoteksobligationernas kvalitet ochom om
bakomliggande säkerheter. Visserligen lever hypoteksinstituten redan
idag till relativt högt ställda krav i dessa avseenden, vissaupp men
avlyft portföljerna måste allt verkställas och den löpandetrotsur
skuldtäckningen obligationerna förutsätter särskilda administrativaav

Anpassningarna torde underlätta de kreditvärderings-arrangemang.
och ratingförfaranden marknadens aktörer vidutnyttarprocesser som

prissättningen olika risker. Det rättsliga regelsystemet får alltsåav nya
betydelse för framtida kreditvärderingar, kan aldrig kan ersättamen
de genomgripande analys- och värderingsprocesser aktör-mer som

på marknaden själva för. Snarare serjag behovetatterna svarar av
rating kommer öka i framtiden.att

Enligt min bedömning torde förslagen betydelse för destörst
utländska aktörer i ökad omfattning önskar placera i svenskasom
hypoteksobligationer. Vidare kommer försäkringsbolagen fåatt större
frihetsgrader vad gäller enhandsexponeringen enskilda obliga-mot
tionsemittenter. Sammantaget kommer åtgärderna påverka denatt
framtida efterfrågan obligationer positivt Resultatet blirsätt.ett

bättre balans mellan efterfrågan och utbud på hypoteksobligationeren
och därmed lägre avkastningskrav på obligationsmarknaden.

faktorerDe påverkar obligationsmarknadens ochräntorsom
utvecklingen olika ränterelationer dock komplexa. Detär ärav
knappast meningsfullt söka precisera hur viss omregle-närmareatt en
ring påverkar den sk. bolånespreaden, dvs. ränteskillnaden mellan
hypoteksobligationer och jämförbara För del räknarstatspapper. egen
jag förslagen fårmed positiv effekt bolånespreaden,att atten men
effekten intervalleti räntepunkter.5-10 Då hypoteksinstitu-stannar
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ochförbättringarallainnebärkonkurrensutsattverksamhet ärtens
deupplåningssidansäkerställaskan atteffektivitetsvinster som

med något lägrekan räknalåntagarnaslutliga räntor.
obligationsstockenuteståendedenGenom merpartenatt av

avkastningskravetinedgånginnebär litenberöraskommer ävenatt en
innehavarnatillförmögenhetsöverföringmarknadenpå aven

lagstiftningen. Jagdenintroduktionenobligationsbeståndet vid nyaav
deteftersom ärväl kaneffektdetta accepterasäratt somenanser

ellerhelaomfattareformenfrån början låtaredannödvändigt att
hypoteksobligationer.utestående stockendenväsentliga delar avav

förförmånsrättmedreglerrättsligainförandestegvistEtt av nya
handlingsalter-realistisktintehar jagobligationsköpama sett ettsom

nativ.
allaprincipimåstefinansieringssystemetVid omläggning aven

anspråk,för sinatäckningde har äventillförsäkrasfordringsägare att
särskildmedfår delinteminoritet arrangemangetden avsom

hypoteksinstitutenharutsträckningvissförmånsrätt. I t.ex. annan
föremitteratsvärdepapperskulder deoch andrafinansiering än som

obligationsmarknaden. Primärt ärpenning- ochpåomsättningallmän
övrigaoprioriterade,stockdennabakomfordringsägarnadet av

genomfördefterställningförsämradfåriskerarskulder ensom
hypoteksinstitutenredovisadeårsskifteVidreform. senaste samman-

koncernin-mdr avsågskulder, 54i övrigakronor106 mdrtaget varav
institut.finansiellaandraochnärstående bankerskulder tillterna

emitteradestocksamlademed sektornsjämföraskanDessa poster
förobligationerochcertifikatkronor, dvs.mdr900värdepapper,
alltimed förmånsrättutgångspunktenvilka arrangemangetär att

införas.väsentligt kan
välanspråkfordringsägaressamtliga ärhuruvidabedömningEn av

aktuelluppgiftergrundas påbarai praktikenkanellertäckta om
balansräkning-ochresultat-hypoteksinstitutensställningfinansiell ur

tillgångarrörelsensochkapitalbasredovisadmellanRelationenar.
utgångslägedetpåbetryggande. Serhela tidenmåste sommanvara

samladehypoteksinstitutensuppgickså1996utgångenrådde vid av
tillförlagslån 71ochobeskattadeinklusivekapital reserveregna
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mdr kronor. Sektorns samlade balansräkning stannade mdr1075
kronor. Soliditeten i det läget alltså 6,6 procent.var

vanligareEtt mått på finansiell styrka institutensär att se
överskott kapital förhållande för den lägsta sk.i till den gränseget
kapitaltäckningsgraden finansieringsverk-återfinns i lagensom om
samhet. lagstiftningen i förhållandeGränsen beräknas enligt8 procent
till respektive instituts kapitaltäcknings-riskvägda tillgångar. Detta
krav har under allt bredare marginal ochår överträffats medsenare
kapitaltäckningsgraden uppgick vid till tillingången 1997 15,8

i genomsnitt för sektorn.procent
allmännaMitt intryck hypoteksinstitutens ekonomiska nyckeltalav

dessa överlag framstår starka. finansiella ställningenDenär att som
sådan reform där bred krets obligationsköpare får sinär att en en av

ställning stärkt införandet särskild förmånsrätt inte tordegenom av
kravde andra fordringsägare har anledning ställa påäventyra attsom

hypoteksinstituten. Mitt förslag kontrollstationinnehåller ändå en
oprioriterademed hänsyn till de skyddsintressen rör systemetssom

fordringsägare. denbör åligga FinansinspektionenDet prövaatt att
finansiella ställningen enskilda tillräcklig stark föri det fallet är att en

genomförasomläggning finansieringen verkligen skall kunna utanav
risk för skada för det berörda institutets motparter.

slutligen framhållas med reformenförtjänar de vinsterDet att att
nämndes inte berör i instituten och debara låntagarnasom ovan

i hypoteksin-obligationsinnehavare vid genomförandet placeratsom
fallerolika skuldförbindelser. den boräntespreadenstitutens månl

finanser.kommer detta återverka positivt också på statensatt
schablonmäs-statliga subventioner beräknasRäntebidragssystemets

upplåningskostnader förhypoteksinstitutens faktiskasigt på basis av
Varje avkastningskravet på denna5-åriga obligationer. anpassning av

finanser.del marknaden påverkar alltså även statensav
troligenminoritet institutens låntagareKvar står möteratt en av

genomförd reform, i praktikenupplåningskostnader efternågot högre
differentierad prissättning med hänsyn tillytterligare motett steg en

slutresulta-objektens karaktär och riskinnehåll. vad månde aktuella I
avlyñ och ändringar i finansierings-för de låntagare berörstet som av

dock inte baraverkligen leder till högre låneräntor avgörssättet av
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ändras.rutineradministrativaellerupplåningsräntorkapitalkrav,hur
och dehypoteksinstitutenmellanutlåningskonkurrensenPåverkan av

likaminstkreditmarknaden ärpåmarknadsmekanismernagenerella
faktorer.viktiga

dennaslutresultatetblirprisdifferentieringökad processOm av
differentie-sådanfrämjadock tillsyftarförslagMitt attåterstår att se.
och bättreeffektivitethögreleder tillförlängningenivilketring,

finansielladetdel systemet.i dennaresursallokering av
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yttrandeSärskilt

KettisMargaretaav

förslagutredningensAllmänt om

riktlinjerväl deföljerbetänkandetilämnaslagförslag somDe som
prövningskalldessaEnligtdirektiv.utredningensidragits enupp

specificerad verksam-vissmedkreditmarknadsbolaggöras ettomav
förstärktreglerlagfästavissatillämpamöjlighetskall omhet attges

innehavareförkonkursvidförmånsrättochtillsyn avoffentlig om
bedömaskall också ettUtredarenskuldförbindelser. ominstitutets

enhand-undantagsreglersärskildaEG-direktivensutnyttjande omav
bostadsinstitutensvenska attför deunderlättakansengagemang

Direktiven ärmarknaden.svenskadenpåobligationersinaavsätta
skall lämnas.författningsförslagformulerade så att ett

bred ochmotverkasinriktningdirektivens snäva enGenom
Utredningenproblemställningar.aktuellaanalysförutsättningslös av

förhandmeduppnåskanfördelarvissaanalystill enstyrs omaven
lämnabunden ettattutredningenoch ärregleringangiven av

institutionellkanregleringenförfattningsförslag, låt att engesvara
slagdettautgångspunkterMedinriktning.funktionelleller aven
ocheffektivsamhällsekonomisktuppnåinteriskerar att enman

marknadsmisslyck-ochproblemeventuellalösningändamålsenlig
anden.

tillräck-inteanförutredningenskäldemeningminEnligt är som
Reglerandeföreslås.lagändringardemotiveraförstarkaligt att som
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endast finns särskilda skydd-ingrepp detta slag bör detgörasav om
marknadentillvarata eller problem åtgärda ochsintressen att att som

intesådana förhållanden redovisassjälv inte klarar hantera. Någraatt
förheller utredningsdirektiven uttrycks farhågorbetänkandet. ii Inte

dylika belägenheter.
fårosäkert regeländringarnadessutom de föreslagnaDet är om

garanti föravsedd effekt. lagstiftning detta slag ingenEn utgör attav
eller obligations-fastighetsägarnas finansieringskostnader sänks att

ochmarginalermarknaden blir effektivare med bättre likviditet, lägre
kapitalkostnader.pressade

särskilt säkraför hypoteksinstitutMöjligheten emitteraatt s.
obligationer

emittera s.k.hypoteksinstitut möjlighetbetänkandet föreslåsl attges
skuldförbin-"Säkerheten" de föreslagnasärskilt säkra obligationer. i

införs antaldet i lagstiftningdelserna åstadkoms ettattgenom
innehavarnasärbestämmelser. innebär i huvudsakDessa att av

konkurs,särskild förmånsrätt i händelseskuldförbindelserna avges
för olikai lag maximala belåningsgraderdet typeratt avanges

obligationeremitterar ifrågavarandefastigheter och institutatt som
obligationsinnehavarna.omfattas särskild tillsyn ägnad skyddaattav

hypoteksobligationer meddel syftar förslaget till skapadennaI att
åstadkommasskuldförbindelser kan emellertidhög säkerhet. Sådana

särbestämmelser.lagstiftning införs lnomdet i antalettutan att
placeringsal-finansiella kan redan i dag skapasvenska koncerner man

sigsäkerhet visst institut åtmed god låtaternativ ägnaatt ettgenom
belåningsgrad ochfastighetsfinansiering, där kraven beträffande

Även den osäkerhet framtida förändringar ivärdering höga.är om
utlåningspolitik kanVerksamhetsinriktning och bekymrasom

sådanratinginstitut kan hanteras inom förplacerare och ramen en
sina obligationsin-marknadslösning. enskilt institut kanEtt gentemot

löptidförbinda sig under obligationernas tillämpanehavare t.ex. att
värderingsregler och maximala belåningsgrader.vissa
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förslagutredningensframstår ettbakgrunddenna somSett mot
hypoteksobligationerskapakrångligtochingripande sätt attonödigt

innehavarnakanmarknadslösningMedsäkerhet.god avmed en
händelseiförmånsrättintevisserligenskuldförbindelserna avges

litendock haförmånsrättsådantordepraktikenkonkurs. I en
fordringsägareövrigafrånfordringsanspråkeneftersombetydelse som

omfattning.mindreregel är av
dettroligenlösningenföreslagna ärdenvärdetegentligaDet av

lagstiftningenlag;uttryck itillkommerlösningen gerfaktum att
särskilts.k.möjlighetenutnyttja utkan attinstitutde gestatus som
främstavilkasreglerinföramotivLagstiftarensobligationer. attsäkra

också svårtDetdock ärfördelarsådanavärde är svaga.att synesge
kvalitets-särskildskalllagstiftning sättavarför enstatenatt genomse

sigföretagemitterade ägnarskuldförbindelserstämpel somav
skuldförbindelserpåintehypoteksverksamhet,viss typ menaven

obligationervilkasnäringsområden,andrainomföretagutgivna av
säkra.likabedömaskreditrisksynpunkt kanfrån som

iförriskenförslaget att statenärinvändningallvarlig enmotEn
innehavareochträda ersättatvingaskanobeståndssitutation av

drabbasskulledeförlusterförskuldförbindelser av."säkra" annars
ochinnebär,lagreglernasärskildadekvalitetsstämpel somDen som

säkrarevärdepapperenuppfattakommakanplacerare att somgör att
hålla sigförsvårtdet attkan statenverketsjälva görade ivad är,än

förslagutredningensSärskiltsituation..sådani omutanför omen
hargenomförsförsäkringsbolagförplaceringsreglerändrade

handlardetsig tryggaförväntaanledning att omplacerare att
innebärplaceringsreglernaändringenföreslagnaplaceringar. Den av

vilketriskspridningskrav, ärnormalafrånavvikelseväsentlig enen
betänkandetlsäkrafrågamåstedetmarkering papper.att omvaraom

förmånsrätten,främståtgärden,föreslagnaden genomsägs att
s.k.förhållandetdet attför justuttryckkan enetttvärtom somses

särbehandlingdenGenomföreligger.intestatsgaranti somimplicit
blipraktikenidockdetlärlagstiftningeniskuldförbindelserna ges

obligationsinnehavareochträda ersätta sominteförsvårt attstaten
belopp.betydandeförloraskulleannars
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kan iDet sammanhanget tilläggas den föreslagna lösningenatt
tillämpas endast fåtali EU-länder, främst Danmark och Tyskland,ett
och det således inte fråga tillanpassning vad allmäntär om en som
gäller inom den europeiska unionen. övervägande fastig-delEn av
hetsfinansieringen i sker motsvarande lagreglering.Europa utan

Skuldförbindelsernas säkerhet

från lagstiftarens sida väljerOm speciella bestämmel-attman genom
i lag s.k. särskiltskapa säkra skuldförbindelser det väsentligtär attser

sådana värdepapper högt ställda säkerhetskrav. Demotsvarar upp
utredningen föreslår för åstadkomma s.k.attarrangemang som en

såkerhetsmässig "uppgradering" hypoteksobligationerna fyllerav
knappast de krav har anledning ställa i sådantstaten att ettsom
sammanhang. första hand bör de maximala belåningsgrademaI sättas
lägre de föreslagna. Vidare bör de särskilda riskerän ärnu som
förknippade med geografiskt begränsad fastighetsñnansieringen
beaktas.

Bakom utredningens bedömning maximala belåningsgraderav
ligger dels allmänna prisfluktuationer olikapå typerresonemang om

fastigheter, dels bedömningar de konsekvenser höga säker-av av
hetskrav skulle kunna få för vissa intressenter marknaden. skälEtt
till belåningsgradema inte lägre de föreslagnaatt satts än är attnu
detta skulle kunna medföra strukturella förändringar bostadsñnan-på
sieringsmarknaden, i första hand instituten skulle tvingas lyftaatt ut
betydande lånestockar sina portföljer. betydelse i sammanhang-Avur

har varit risken för fastighetsägarnas kostnader förävenet att
toppbelåningen ökar. denna bakgrund har säkerhetsaspekternaMot

mindre betydelse ställetoch i överlämnas enskilda institutgetts att
förde belåningsgrader lagts fast i lagstiftningenavgöra ärom som

höga för tillräcklig säkerhet skall uppnås.att
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Förslaget ändrade placeringsreglerom

föreslagnaDen ändringen placeringsreglerna försäkringsrörelse-iav
lagen knappast förenlig med det konsumentskyddsintresseär som

grunden för särskild lagstiftning försäkringsområdet ochutgör som
bl.a. motiverar regler riskspridning och matchning. Med deom
föreslagna kan säkerheten i "guldkantade"dearrangemangen
obligationerna inte bli så hög höjning från nuvarandegaranteras att en
enhandsbegränsning på 5 under vissa omständigheter 10procent

tillprocent 40 befogad.ärprocent
Utredningens för ändra placeringsreglerna detargument äratt att

kan ifrågasättas från lagstiftarens sida har anledning göraattom man
bedömning den gjordes utformningenvid EG-änen annan som av

direktiven. de institutOm särskilt skuldförbindelsersäkrautsom ger
enligt lag har de skyldigheter bör det enligti direktiven såsom anges
utredningen inte förenat med någon ytterligare risk placeringvara om
sker i skuldförbindelser utgivna sådana institut.av

EG-direktiven förutsätter emellertid medlemsländerEU:s göratt
bedömningar risker och säkerhetskrav bakgrundoch motegna av

härav restriktioner så befogat. deTrotssätter snävareupp om anses
i EG-direktiven det således viktigtprocentsatser är attsom anges en

bedömning säkerheten i olika placeringsalternativ, särskilt dågörs av
införande undantagsregel denna diskuteras. utred-Somav en som
ningen också konstaterar de uppfyllarekvisit skall förär attsom vara

skall komma i fråga allmänt formulerade och40utrymmet procent
preciserar inte värderingsreglertillsynens innehåll, vilkanärmare som
skall tillämpas eller vilken maximal belåningsgrad får varasom anses
tillfyllest för det skall lämpligt utnyttja fulltutrymmetatt att ut.anses
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Kommittédirektiv
Dir. 1996:42

kreditmarknadsbolagför vissaSärskilda regler

regeringssammanträde den maj 1996vid 23Beslut

Sammanfattning uppdragetav

för kreditmar-möjlighetdet börutredare skallEn öppnasöverväga om en
mycket godutlåningspecificerad verksamhet,knadsbolag med viss mott.ex.

förstärktlagfästa reglersärskildasäkerhet i fast egendom, tillämpaatt om
institutetsinnehavarekonkurs föroffentlig tillsyn och förmånsrätt vid avom

reglering börsådanskallskuldförbindelser. Utredaren övervägaäven enom
inriktning.funktionellinstitutionell ellerges en en

förplaceringsreglerutsträckningUtredaren skall i vilkenöverväga
reglertill EU:smed hänsynsvenska finansiella företag bör justeras att

sådanadessai obligationermedger omfattande placeringar utom ges avmer
kreditinstitut det här frågaär om.

sektorns struktur ochfinansiellaskall hur denUtredaren analysera
bestämmelser.beskrivnapåverkasvillkor kan kommalåntagamas att av nu

reglering.skall föreslå rättsligUtredaren en

Bakgrund

Inledning

genomgåttverksamhet harde svenska kreditinstitutensRegleringen av
utvecklingentekniskagenomgripande förändringar under år. Densenare

nödvändigtgjort detmarknaderna haroch globaliseringen de finansiellaav
medinförlivatsregelverklagstiftningen. Samtidigt har EG:smoderniseraatt

mellandelsökad konkurrensinneburitreformering harsvensk Dennarätt.
institutkreditinstitut och andraolika slag, dels mellankreditinstitut av
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marknadseffekti-till förbättradhar bidragitfinansiella marknaden.den Detta
effektivareprisbildningtjänsteutbud, bättrevitet samtstörregenom

resursallokering.finansiellinformationsspridning och
kategoriernade olikareglerades1980-talettill slutetFram avav

del konse-tilluppdelningolika lagar.kreditinstitut Denna stor envarav
kapitalanskaffningassociationsform,vad gällerinstitutens särdragkvens av

förutomverkadekreditmarknadenutlåning. Påspecialdestineradoch -
s.k.hypoteksinstitut,ochkreditaktiebolagtinansbolagbanker och -

specialiseradhademellanhandsinstitutmellanhandsinstitut. Varje en
forframgick lag ochhypoteksinstitutens delforverksamhet avsom

bolagsordningen.kreditaktiebolagens del av

Legala förändringar

särskild regleringföremål förverksamhet blevFinansbolagens genomen
kvalitativa kravnågraställde intefinansbolag. Lagenlagen 198012 uppom

finansbolag medochbankägda fmansbolagpåoch tillämplig endastvar
kronor. Genomtio miljonernettovärde minstmotsvarandetillgångar ett om

auktorisation förkravinfördestinansbolagslag SFS 1988:606års1988
Finansierings-miljoner kronor.tillgångar 50finansbolag med överstegsom

alltid krävaskulle dockkonsumenterriktade sigverksamhet motsom
tillstånd.

kreditaktiebolag, tillenligt lagen 1963:76hade,Kreditaktiebolagen om
fordrings-andraellerobligationerlånerörelse och emitteradrivaändamål att

kreditaktiebolagsvarjeramlagomsättning.allmän Lagenbevis för var en -
bolagsordningenreglerades irörelseregleroch dessspecialisering som

reglerbolagsordningama fannsskulle godkänna. 1 ävenregeringen upp-om
säkerhet,betryggandelån skulleutlåningsverksamhet såsomoch motatt ges

bostadsfinansierandedeupplåningstak. Förmatchningsbestämmelser och
skullesäkerhethuvudregelgälldebostadsinstituteninstituten attsom

bostads-isäkerhetellerelleregendomi fast tomträttutgöras panträtt avav
rätt.

uppdraghade iKreditmarknadskommittén, göra översynatt avensom
förföreslå åtgärderstruktur ochkreditmarknadens attsvenskaden att

fmansbolagsla-bl.a.föresloglagstiftningen,finansiella attmodernisera den
Kommitténlag.skullekreditaktiebolagslagen ersättasoch nyav engen

definierai laglämpligheten ett464ansåg 1988:29 attSOU att avs.
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ifrågasättas.kreditinstitut kapitalanskaffningen kundemed utgångspunkt i
kreditpoli-denPå alltmer avreglerad marknad, menade kommittén, utgören

hålla företagsformernatiska regleringen inte längre något för attargument
för effektivfinansbolag och kreditaktiebolag åtskilda. skapaFör att utrymme

bordeanpassning ändrade förhållandenkonkurrens och smidig till yttreen
olikamellan dei görligaste mån undvika dra skarpa legala gränserattman

institutgruppernas verksamhetsområden.
dvs.upplåning,Finansbolagen fick år finansiera sigl99l rätt att genom

allmänfordringsrätter avsedda förobligationer och andra äratt utge som
harmoniseringomsättning. viktigt i riktningDetta motett steg avvar en

1990/91finansbolagslagen och kreditaktiebolagslagen 154.prop. :
kreditmarknadsbolag konstatera-förarbeten till lagenl 1992: 1612 om

löpande skuldebrevdes avskaffandet förbudet för finansbolagatt utattav ge
bådaförelåg formella skillnader mellan deinnebar det inte någraatt

för införandetföretagsfomierna och detta taladeatt av en gemensam
antalskäl EG-lagstiftning 1992/93:89 149.prop. Ett ettannat attvars.
sambanddirektiv kreditinstitut skulle införlivas i svensk ireglerade rättsom

såväl kreditaktiebolagenmed EES-avtalet. kunde konstaterasDet att som
definition kreditinstitut. Förflertalet finansbolag föll under EG:s attav

därförfinansiella regelverket ansågs detåstadkomma bättre systematik i det
reglerna imöjligt försöka samla de svenskalämpligt så långtatt en

lag.gemensam
Landshypotek ochStadshypotek,hypoteksinstitutensvenskaDe -

avpassade förreglerades tidigare i särskilda lagarSkeppshypotek -
Landshypotek harochinstitutens verksamhet. Stadshypotekspecifika

anledning-de viktigastekreditmarknadsbolag.ombildats till En avsenare
kreditmarknadenden svenskatill ombildningen avregleringenatt avarna var

ochhypoteksverksamhetenändrat förutsättningarna förhar översynatt en
lämplig.och modernisering organisationen varav

denmoderniseringenochhar reformeringenSammanfattningsvis av
reglernahuvuddeleninneburitlagstiftningen bl.a.svenska finansiella att av

lag.ihar inordnatskreditinstitut utanför banksystemetför gemensamen
institutens verk-oberoendegällerkreditmarknadsbolag.lagen Lagen avom

bostäder,konsumtion,tillfinansiering, såsom kreditsamhetsområden för
gäller för derörelsereglerinnehållernäringsliv eller kommuner. Lagen som
kreditaktie-finansbolag ochbedrivitstraditionellt harverksamheter avsom

inkl. bostadsinstitut.bolag,
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1501992/93:89förarbeten till lagen kreditmarknadsbolag prop.l s.om
särskilda reglerföravarken nödvändigt eller ändamålsenligtansågs det att

fick i stället skeprofileringinstitut i lagen. Enskilda företagsför vissa
aviseradesbolagsordningen.bestämmelser bolaget i Dettargenom som

ikundefrågan särreglering vissa institutemellertid tas ettatt uppavom
tillmed hänsyn EG:sdet skulle bedömas önskvärtsammanhangannat om
nedan.dessa reglerriskspridning placeringsportfoljerregler i mer omom

bosfadsinstitutskäl för särregleringAnförda av

medpromemoriaberedningen finansdepartementetsvidremissvar1ett av-
anförde Stadshypo-lagstiftninglagrådsremiss EES-anpassadutkast till om -

riskspridningsregler idet bl.a. med anledning EG:stekskassan att av
kunna urskiljafortsättningsvisplaceringsportföljer angelägetär ävenatt

enligtbästabostadsobligationer från Företagsobligationer. Det sättet vore,
bostadsinstituten.beteckning förkassan, i lagen ha särskildatt en

och 1994 tillskrivelser år 1993Svenska Bankforeningen har i
bostadsinstituten.särregleringframfört förregeringen argument aven

hypoteksbolagdefinitionvill det i lagen dels införsFöreningen att somaven
uppställs vissadelsfrån övriga kreditmarknadsbolag,särskiljer dem

placeringsmöjligheter.och begränsningar i hypoteksbolagenssäkerhetskrav
betydligtupplåningssituation kommerFöreningen hävdar institutens attatt

Finansinspektionenupplåningskostnader.vilket leder till ökadeförsämras,
det intetill instämt med Bankföreningenhar i skrivelse regeringen attomen

bolagsordningen.bostadsinstituten profilerar sig itillräckligtär att

tillsynsreglerochplacerings-EGxs

kreditinstitut,värdepappersfonder,EG-direktiv fastställs regler förantall ett
debegränsasyftar tillvärdepappersföretag och försäkringsföretag attsom

regler ingårföretagen i sin verksamhet. Dessarisker tar ensomsom
verksamhet.minimiregler för företagensintegrerad del i EG:s

direktivplaceringar finns i rådetsvärdepappersfbndernasfrågal om
andra författningarsamordning lagar och85/61 l/EEG som avseravom

värdepapper fondföretag,investeringar i överlåtbaraför kollektivaföretag
placering-fondemasbestämmelser begränsars.k. UClTS-direktivet,det som
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itillgångarna placerasfår högst femEnligt huvudregeln procent avar.
dethöjas till tioutgivare. fårvärdepapper med Gränsen procent omsamma

uppgår till högstfem-tiosammanlagda innehavet placeringar procentav
huvudregelnfrånYtterligare undantagfondens tillgångar.40 ettprocent av

UCITS-direktivet 88/220/EEGtillfinns i tilläggsdirektivett som ger
beträffandetill 25medlemsländerna möjlighet höja gränsen procentatt

särskildstår underenligt lagemitterade kreditinstitutobligationer ett somav
märkaobligationsinnehavarna. Attskyddaoffentlig tillsyn avsedd är attatt

enligt lag måstesådana obligationerfrån emissionenkapital härrör avsom
giltighetstid täckerobligationernas helaunderplaceras i tillgångar, som

i händelse emittentensskuldförbindelsema,fordringama. Samtidigt skall av
prioriteras för återbetal-åtaganden,oförmåga fullgöra sina ekonomiskaatt

förenade med förmånsrätt ikapital upplupen dvs.ning och ränta, varaav
emittentens konkurs.

iUCITS-direktivet har införlivatstillUndantaget i tilläggsdirektivet
dock inte tillämpaskanvärdepappersfonder. Dettalagen l990:l l 14 om

kreditinstituten, eftersomsvenskabeträffande obligationer utgivna deav
direktivet.ställs ikan uppfylla formella kravdessa inte de somanses

skadeförsäkringsdirektivettredjeförsäkringsbolag finns i det s.k.För
bestämmelser92/96/EEGtredje Iivförsäkringsdirektivet92/49/EEG resp.
verksamhet iförsákriizgçvöretcigensbegränsning placeringsrisker iavom

Huvudre-avsättningarna.tekniskade tillgångar defråga motsvararom som
beloppkorthet följande.i Ettgeln för enhandsengagemang i värdepapper är

avsättningarna får placerastekniskamotsvarande högst fem deprocent av
tiodock höjas tillutgivare. kani värdepapper med Gränsen procentsamma

intefem-tiosammanlagda innehavet placeringardet procentom
innehållerDirektivenöverstiger de tekniska avsättningarna.40 procent av

undermöjlighetinnebärsärskild undantagsregeldessutom attenen som
motsvarande 40förutsättningar medge enhandsengagemangvissa procent

kreditinstitutdetförutsättningde avsättningarna.tekniska En är att somav
avseddoffentlig tillsynsärskildskuldförbindelsen står underhar utfärdat att

Även i övrigtskuldförbindelser.skydda sådanainnehavarna motsvararav
tilläggsdi-nämndaställs i detsärskilda kravförutsättningarna de nysssom

placeringar.värdepappersfondersbeträffanderektivet UCITS-direktivettill
för försäkringsbolag,placeringsreglerdepartementspromemorial omen

försäkringsdirektiv,införlivandet tredje generationensföregick görssom av
för enhandsengagemangundantagsregelnbedömningen den särskildaden att

ff.99lagstiftningen Ds 1993:57i den svenskainte bör införas s.
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Anledningen till detta ställningstagande sådan regel stridaär att en anses
försäkringstagarnas intressen eftersom så exponering knappastmot storen

kan ingå i väldiversiñerad portfölj. anförs alltför hög andelDet atten en
placeringar i bostadsobligationer skulle försäkringsbolagensäventyra
finansiella stabilitet vid fallande priser fastighetsmarknaden.

Departementspromemorian behandlades lagstiftningsärendei det där
tredje generationens försäkringsdirektiv införlivades i den svenska
rättsordningen. Direktivens huvudregel för enhandsengagemang har införts
i försäkringsrörelselagen 1982:713. förarbetena anförs det i svenskI att

saknas regler uppfyller den särskilda undantagsregelns kvalifika-rätt som
tionskrav särskild tillsyn och säkra placeringar kombinerade medom om en
särskild förmånsrätt och det därför formella skäl inte går införlivaatt attav
denna 1994/95:18 fråganprop. 189. konstateras sådanDet atts. om en
lagändring skall genomföras hänger med den övergripande frågansamman

det skall inrättas regler för särskild kategori institut är strängareom en som
vad gäller krav säkerhet och placeringar. aviseraspropositionen därförl

utredning skall analysera denna fråga.en som
kreditinstitutFör och värdepappersföretag finns reglergemensamma om

riskexponering i rådets direktiv övervakning92/ 121/EEG och kontrollom
kreditinstituts direktivexponeringar och rådets 93/6/EEGstoraav om

kapitalkrav för värdepappersföretag och Enligt direktivenskreditinstitut.
huvudregel får kreditinstitut eller värdepappersföretag inteett ett exponera
sig kund eller kunder med inbördes anknytning i sågentemot en grupp av

utsträckning värdet exponeringama överstiger 25stor att procentav av
företagens kapitalbas. undantag i direktivetDe finns storasom om
exponeringar i form lägre viktning eller nollviktning värdet vissaav av av

tillämpas betryggandeexponeringar kan i de fall där det finns säkerhet.
minimiregler.Begränsningsbestämmelserna har karaktären Ytterligareav

begränsningar får således införas nationellt. Direktivet emellertidger
möjlighet helt eller delvis undanta antal exponeringar från begräns-att ett
ningsreglerna. gäller bl.a. för sådana räntebärandeDetta värdepapper som

i tilläggsdirektiveti den beskrivna 25-procentsregeln till UClTS-avses ovan
direktivet.

exponeringar och kapitalkravsdirektivetDirektivet harstoraom
ochgenomförts svensk lagen 1994:2004 kapitaltäckningi rätt genom om

kreditinstitut och infördesexponeringar för värdepappersbolag. lagenlstora
för begränsningarden nämnda huvudregeln exponeringar. lstoraovan av

det bör regeringen eller, regeringensförarbetena ankomma efterattanges
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bemyndigande, Finansinspektionen dei föreskriftsform närmareatt ange
exponeringar kan undantas från tillämpningen begränsningsreglernasom av

i vilken mån lägre viktning tillåtasvissa exponeringars värde kansamt av
prop. 1994/95:50 229. Vidare anförs de svenska institutatts. som
emitterar bostadsobligationer inte uppfyller direktivets särskilda krav och

det därför inte finns någon möjlighet helt undanta institutensatt att
exponeringar från bestämmelserna begränsningar exponeringar.storaom av

F inansmarknadens struktur

svenskaDe kreditmarknadsbolagens ñnansieringsbehov tillgodoses i stort
på marknaden för räntebärande värdepapper. marknad kan isett Denna stort

delas i obligationsmarknad för instrument med löptid år ochöver etten
i penningmarknad för instrument med kortare löptid.en

Sedan mitten 1980-talet har obligations- och penningmarknadernaav
vuxit kraftigt. uteståendeDet beloppet i obligationer ökade under perioden
1985-1995 från till583 miljarder kronor. Motsvarande för1494 belopp
penningmarknaden 147 miljarder kronor.420var resp.

svenskaDen marknaden för räntebärande värdepapper kännetecknas av
hög grad koncentration. bostadsinstitutenStaten och deär störstaen av

emittentema marknaden. aktörerna placeringssidanDe AP-största är
fonden, försäkringsbolag, banker och icke-finansiella företag.

Bostadsinstituten tillgodoser två tredjedelar finansierings-sittänmer av
behov obligations- och penningmarknadema. Instituten den störstaär

aktörer dessa marknader, med obligationsstock år 1995gruppen en som
uppgick till miljarder kronor.792 denDetta 60motsvarar procentca av

obligationsstocken.totala Motsvarande siffra penningmarknaden 104var
miljarder kronor, vilket marknaden.25motsvarar procentca av

emitterandeBostadsobligationsmarknaden domineras fem storaav
institut: Stadshypotek, Spintab, SE-banken Bolån och Handelsban-SBAB,
ken stårHypotek. institut för den helt övervägande delen denDessa av
utestående volymen bostadsobligationer.av

AP-fondens placeringar på obligationsmarknaden uppgick vid utgången
till bostadsobligationer utgjorde1994 miljarder kronor. Placeringar i519av

fondens innehav obligationer. Under de åren har46 senasteprocentca avav
fondens placeringar iplaceringar i statsobligationer ökat på bekostnad av
bostadsobligationer. hela marknadenspeglar generell förändringDetta en av



170 Bilaga SOU 1997:1101

helt bostadsobligationer harpågått till nyligen där den totala stockensom- -
i takt medminskat medan stocken statsobligationer kontinuerligt har ökat

upplåningsbehov.statens
räntebä-Försäkringsbolagen de köparnaär störstasom grupp av aven

försäkringsbola-rande värdepapper. Vid årsskiftet uppgick värdet1995 av
miljarder kronor.samlade innehav bostadsobligationer till 165cagens av

utgjorde bolagens kapitalplaceringar.Detta 22 procent av

Internationell jämförelse

för särskildverksamhet föremålantal EU-länder bostadsinstitutensl ärett en
förhållande-kort beskrivningoffentlig reglering och tillsyn. Nedan avges en

för bostadsinstituten i Danmark och Tyskland.na
realkreditinsti-Danmark har gamla förstahypoteksinstituten Detl anor.

institut har alltsedanetablerades redan i slutet 1700-talet och dessatutet av
kreditmarknaden vaddess haft dominerande ställning den danskaen

det totalagäller finansiering fastigheter. instituten täcker 80 procent avav
banker ochfinansieraslånebehovet detta område. Resterande del av

sparkassor.
emissionHypoteksinstitutens verksamhet finansieras avgenom

finns sjuvärdepapper till huvudsakligen fast Detlångfristiga ränta.en
obligationsmarknaden.hypoteksinstitut emitterar den reglerade lsom

obligationsmarknaden tilluppgick deras andel den totalaslutet 1993 avav
50 procent.

särskildverksamhet reglerasdanska hypoteksinstitutensDe enav
beviljaskall lånfastslås i den lagen institutenrealkreditlag. Det motatt

verksamheten skall skefinansieringsäkerhet i fastighetspant och att av
obligationer. lagen föreskrivs belåningsgradenemission 1 även attgenom av

skall högstför lån till bostäder 80permanenta motsvara procent av
kommersiellavärde, medan belåningsgraden för fritidshus ochfastighetens

fastigheter skall högst 60 procent.vara
obligatio-realkreditlagen strikta krav vad gäller emissionställs iDet av

för lån i fastRealkreditobligationer får endast emitteras mot pantner.
lånEmissioner skall ske i takt med beviljas.egendom. Lagenatt nya

såutlånings- och upplåningsvillkorpåbjuder total matchning atten av
ochminimeras. Ränterisken till följd avvikelse från in-ränterisken av
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utbetalningar får inte överstiga procentenhet. Obligationerränta en somav
har emitterats hypoteksinstituten har formånsrätt vid konkurs.av

bostadslån hypoteksbanker och bostadsinstitut.Tyskland erbjudsl av
Lån Bostadslåneverksamhet finansierastill bostäder erbjuds banker.även av

hypotekenpfandbrief.främst emission bostadsobligationergenom av
Sådana obligationer det dominerande instrumentet den tyska obliga-är

obligationsstocktionsmarknaden. Vid utgången utgjorde denna 371992av
den totala utestående obligationsvolymen.procent av

regleras i korthetVerksamhet relaterad till bostadsfinansiering
följande verksamhet omfattasBankers och andra kreditinstitutssätt. av
kreditlagen. särskild lag, lagenHypoteksbanker regleras även omav en

Övrigahypoteksbanker. bankers handel med bostadsobligationer samt
bostadsinstitutens verksamhet omfattas bostadsobligationer ochlagenav om
liknande instrument.

hypoteksbankslagen uppställs hårda vad gäller placeringar ochl krav
tillsyn. Belåningsgraden, exempel, får högstför 60nämna ettatt vara

marknadsvärdet. Vidare skall det emitterande institutet tillprocent attav se
det nominella värdet viss stock bostadsobligationer motsvararav aven
pantvärdet vid löptiden. innebärvarje tidpunkt och under hela Detta att

under hela skuld-institutet denna period skall ha lämplig matchningen av
och tillgångssidan obligationsinnehavet.av

Hypoteksbankerna särskild tillsynunderkastade är strängareär somen
tillsynen Tillsynsmyndigheten kan tillsättaandra kreditinstitut.överän en

särskild förvaltare möjlighet dels analyseraförtroendeman har attsom
bostadslån, tillräckligt medenskilda dels försäkra sig det finnsattatt om
emissioner.vid innehavare bostadsobli-Hypoteksbankslagenpanter ger av

förmånsrätt förmånsrätt tillgationer i emittentens konkurs. begränsasDenna
omfatta institutens Bostadsinstituten skall hafastighetspanter. ävenatt ett

särskilt register förenade med fastighetspant.tillgångaröver ärsom
bedrivai begränsad omfattningHypoteksbankerna har möjlighet att

verksamhet ställs lägreverksamhet bostadsfinansiering. dennaFöränannan
emission bo-säkerhet och den får inte finansieraskrav vad gäller avgenom

stadsobligationer.
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U ppd getra

utgångspunkterAllmänna

förutredare tillkallasbakgrund de redovisade förhållandena börMot enav
specificerad verksamhet,kreditmarknadsbolag med vissövervägaatt om

möjlighetbör fåutlåning mycket god säkerhet i fast egendom, attt.ex mot
offentlig tillsyn ochtillämpa särskilda lagfästa regler förstärkt omom

skuldförbindelser.förmånsrätt vid konkurs for innehavare institutetsav
funktionell inriktning.institutionell eller EnRegleringen kan enges en

uteslutande bedriverinriktning innebär endast institutinstitutionell att som
Utredarenfår särskilda reglerna.denna specificerade verksamhet tillämpa de

regleringenlämpligt utformaskall dock det i ställetöverväga äräven attom
har den innebördenfunktionell inriktning. sådan inriktningmed En atten

obligationer medinstitut tillämpar den möjlighet emitteraattsom ges
specificerat slag, samtidigtfonnånsrätt for lån i fast egendommot pant av

kreditmarknadsbolag tillåteninstitutet kan bedriva foräven annansom
verksamhet.

utforma förslag till rättslig reglering.Utredaren skall en
uppmärk-det antal frågor utredaren skallföljandel ägnaettanges som

dock uppdragets frisamhet. Utredaren skall inom äventaatt uppramar vara
aktualiseras under utredningsarbetet.andra frågor som

kreditmarknadsbolagförSärskilda regler vissa

institutetsbolagsordning framgår bl.a.bostadsinstitutsexempelvisAv ett
beviljaskredit med något undantag endastdvs.utlåningspolicy, motatt

visseller bostadsrätti fastighet,betryggande säkerhet tomträtt samt en
formatchningsbestämmelser.vissa Dennabelåningsgrad ochhögsta

risknivå kan givetvisinformation institutetsviktigaplacerarna ävenom
frånskiljer dessa instituthävdas regleringi lag. kanregleras Det att en som

placering-betraktarkreditmarknadsbolag skulle leda till placerarnaandra att
upplåningskostnaden därigenomochbostadsobligationer säkrarei attsomar

minskar.
hängerobligationeri bostadsinstitutensmed placeringarRiskerna

Placeringar i sådanafastighetsmarknaden.prisutvecklingenmedsamman
lågmed relativtinvesteringartraditionellt betraktatsobligationer har som en
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1980-från slutetantal årkraftiga fall underFastighetsprisernasrisk. ett av
finansiellainneburitharfastigheter halveradesför vissadå prisernatalet --
sketthar sedanåterhämtningvissbostadsinstituten. Enproblem för men

kraftigt.kan fluktueraprisernaerfarenheten visar att
möjlighetenbedömningochskall analysera attUtredaren göra omaven

bostadsfinansieringsverksamhetförlagstadgad regleringsärskildtillämpa en
institutsbetingadreglering ellerfunktionell ärsig den utgör envare --

säkrarebostadsobligationersådana institutsskulle tillleda enatt anses som
minskar. Somdärigenomupplåningskostnaderoch institutensinvestering att

innehållabörregleringdennautredaren ettdelfråga bör överväga omen
belåningsgrad.vissfastställande övreenav

roll förviktigspelarräntebärande värdepapperförMarknaden en
tvåeftersomverksamhetbostadsinstitutens närmarefinansieringen av

marknad.dennatillgodosesfinansieringsbehovinstitutenstredjedelar av
efterfråganvad gällerbostadsobligationsmarknaden,kännetecknasSamtidigt
restriktivaAlltförplacerare.koncentrationstarklandet,inom avenav

förproblemmedföradärförkanför placeramariskspridningsregler
medtillkommafmansieringsmöjligheter. Ett rättasättbostadsinstitutens att

beträffandeundantagsreglersärskildautnyttja deproblem kandetta attvara
EG-direktiven.ifinnsenhandsengagemang som

sådanainförandetbedömaanalysera ochskallUtredaren avom
sinabostadsinstitutensvenska avsättaunderlätta för debestämmelser attkan

övervägandeni sinaskallUtredarenmarknaden.svenskaobligationer den
ochinte åsidosättsriskspridningsbestämmelsemamedbeakta syftetatt

till högremöjligheterutsträckning devilkenpå idärvid lämna förslag
undantagsreglernaskildadeenhandsengagemangmaximigränser för som

särskildunderverkarbostadsinstitutsådanautnyttjas förmedger bör ensom
reglering.

konsekvenserEkonomiska

påverkar dessmarknadenfinansielladenregleringrättsligVarje av
ändradeleda tillkankreditinstitutvissasärregleringfunktionssätt. En av

prissättninggällervadaktörerför allaupplåningsmarknadenförhållanden på
övrigapåverkainstitut kanförhållanden för vissaFörbättradelikviditet.och

riktning.i negativfinansieringsmöjligheterkreditinstituts
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påverkaråtgärdernaUtredaren bör därför analysera hur de Föreslagna
effekter förslagenundersöka vilkaden finansiella marknadens struktur samt

skulle få for låntagarnas villkor.
framlagda förslagenåskådliggöra effekter deUtredaren skall också vilka

dentillsynenhar behovet till den offentliga samt omav resurser -
skall finansieras.krävs hur dessabedömningen ytterligaregörs att resurser -

Utredningsarbetet

dir.Banklagskommittén Fi 1995:09,skall samråda medUtredaren
1995:86.

regeringensskall gällerVid de överväganden utredaren görasom
konsekvenser dir. 1992:50,generella direktiv regionalpolitiska omom

jämställdhetspoli-offentliga dir. 1994:23prövning åtaganden samt omav
tiska konsekvenser dir. 1994:124 .

före utgångenskall redovisa resultatet sitt arbeteUtredaren senast avav
juni månad 1997.

Finansdepartementet
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Svenska Bankföremngen

FRAMSTÄLLNING
1993-10-28

Finansdepartementet

103 33 STOCKHOLM

SÄRREGLERINGAV HYPOTEKSINSTITUT

Sammanfattning1.

denna skrivelse fram förslagBankföreningen lägger iSvenska
bostadsinstituthypoteksbolagtill särlagstiftning för

kreditmarknadsbolagslagen. Det främsta syftetförinom ramen
hypoteksbolagensändringarna tillgodose behovmed är att av

upplåning. uppfattningostörd BankföreningensDet är att
betydligtupplåningssituationhypoteksbolagens kommer att

ändringarna inte genomförs, vilket leder tillförsämras om
bolagen och därmed till ökade boende-ökade kostnader för

bostadsrättsinnehavarekostnader för villaägare, och hyres-
gäster.

innebär det lagen dels införs definitionFörslaget iatt en
fråndemhypoteksbolag särskiljer övriga kreditmark-av som

gglg uppställs vissa säkerhetskravnadsbolag, och begräns-
gårplaceringsmöjligheter demningar gälleri utöversom som

kreditmarknadsbolag.för andra

905195Tolelon Tololax BankgiroPostadress Gatuadress
Box7503 08-453 NNogonngsoulan 4400 v170::n-42S103 STOCKHOLM94



SOU 1997:110176 Bilaga 2

vidareBankföreningenskrivelsen kommenterarI vissa syna
upplåningsbehovhypoteksbolagenspunkter rörande bl a som

199357 Placenyligen framförts i Uspromemorian ngs
försäkringsbolagförregler

ocksåuppehåller till sist vid frågansigBankforeningen
EG-direktivetsi Sverige undanantagandehuruvida ett av

galler försakringsbolagens"40%-regeln" dettagsregel när
förmåns-ändringarnödvändiggör 1placeringsmöjligheter

förmån för innehavare bostadsobliga-tillrättsordningen av
tioner.

2. Bakgrgng

1992 lagdecember kreditmarknads"Riksdagen iantog omen ny
ikraft vid tidpunktbolag. träder regeringenLagen som

Ikraftträdandet tänkt ske samtidigtbestämmer. är att som
EES-avtalet,

den nuvarande legala skillnadennyhetviktig attEn är
sådana enligtmellan bolag har auktoriserats lagensom om

sådana har godkänts kreditaktiebolagfinansbolag och som som
förmån förtill enhetlig kategori kredit"har slopats en av

kreditmarknadsbolag. främstanämligen motivetinstitut, Det
förhållandeför reformen den särställning i tillär att

kreditaktiebolagen tidigarefinansbolagen haft detnärsom
gällt finansiera sig löpanderätten att tgenom papper, ex

eliminerats finansbolagenobligationer, har att ävengenom
sådana möjligheter.har förutsätts i lagförarbetenaDetnu

utlå-kreditmarknadsbolagde önskar specialiseraatt sinsom
skall detta bolagsordningen.ning till viss sektor iange

innehållerFöljaktligen själva kreditmarknadsbolagslagen
någoninte särskild referens till exempelvis den verksamhet

bedrivs dagens bostadsinstitut.som av

lagrådsremissenvid remissbehandlingen EES-anpassadav om
bankerlagstiftning kreditmarknadsbolagoch kritisevom m m
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rades detta förhållande bl stadsnypotek :mhav a Spill at:
genom Sparbankernas Bank. Stadshypotek framhöll bl aLra
det i flera EG:s medlemsländer finnsav sartk :da type: Å
obligationer, utställda 2pc"ielasom ar av type: fOetN§av
och innebära mindresom anses andraen :ask an Dervapapper
förhållande hade bedömtsEG såav vrktigtsom att inomman
gemenskapen hade beslutat landernaatt möjlighetge att gå.: a
undantag för just denna obligationertyp vidav tillämp-
ningen regler riskspridningav i placeringsportfoljer,om

reglernat ennandsplaceringarex iom EG:s tredje livförsäk
ringsdirektiv {92/96/LEC. Så hade redan skett i direktivet
angående placeringsreqler for värdepappersfonder.

I propositionen anförde föredragande statsrådet s. 150
bl fannatt han det varken nödvändigta eller ändamålsenligt

föratt närvarande införa särskilda regler för vissa
institut. syftet med lag juen gemensam regleringenattvar

instituten skulle så likartadav möjligt.vara Stats-som
rådet framhöll emellertid vidare: "Om Sverige med anledning

EG:s regler riskspridning i placeringsportföljerav om
skulle finna det erforderligt och önskvärt hårdareatt reg
lera fårvissa fråganinstitut tas igen i annatupp samman
hang."

3. Problemet

Bostadsinstituten har med stigande påsett förhål-detoro
landet institutenatt framdeles i legalt avseende skall jämv
ställas med finansbolag under den beteckningengemensamma
kreditmarknadsbolag. Oron har främst att göra med instituw
tens övertygelse bostadsobligationernasatt ställning kommer
att omvärlden uppfattas försämradav obligationernassom om
legala ejstatus stärks eller ej särskilt betonas i den nya
lagen. Med den riksdagen lagenantagna kanav riskeras att
effekten blir den omvända, försvagning bostadsobligaeen av
tionernas på Ävenstatus marknadenh marginella effekter i

räknatprocent kan stora utslag i reda Utlåningenge pengar.
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1 000uppgår miljarder,Lrån till narmazebostadsinstltuten
pålånas och internationellasvenskamerparten uppvarav

finansJamforelse kan nämnas attkapitalmarknader. som en
utlåning 100 miljarder och dessaunderstiger attbolagens

banksystemet.Lefinansierar sig inomhuvudsakbolag i
situationen bör följaktwuppfattningBostadsinstitutens om

betydelse.tillmatas storligen

redovisaföljande avsnitten attdeBankforeningen kommer 1
bör reformeras.lagstiftningentillskälen attde närmare

också reformförslag till hur kanframläggerFöreningen en
föreningensförutskickas över-börRedan attutformas. nu

områden kreditmarknadsbolagsskildaväganden treavser -
förmånsrätts-ochförsäkringsrörelselagstiftningenlagen,

ordningen.

föreslår föreningen vissaavseendet attförstnämndadetI
kreditmarknadsbolagslagen.iändringar görs

innefattarförsäkringsrörelselagstiftningengällerdetNär
ställningstagandepreliminäraBankföreningensskrivelsen

enhandsbegränsningar iförslag rörandeNybergstill Lars
1993:57promemorian Dsförsäkringsbolag iförengagemang

4.3.6.avsnittförsäkringsbolagPlaceringsregler för
måsteberäkningarutredarensuppfattning är attFöreningens

gällerdetpå nämligenifrågasättas avgörande punkt, nären
frånmåsteupplåning försäk-flyttasden utstorleken somav

här-konsekvensförslag godtas. Iutredarensringsbolagen om
undantags-framstår EG-direktivetsangelägetdet attmed som

också i svenskinförs rätt.40%-principenregel

förmånsrättsligafråga ställningbostadsobligationernasI om
fullständiggällande svenskibland gjorts atthar det en

försäkringsbolagensEG-direktiven placetillanpassning om
ställningdessa obligationers för-ringsregler kräver att

förmånsrättsordningen. Bankföreningenstärks i argumenterar
sådan nödvändig har förändring inte i ochför äratt menen
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ingen förmånsrattsordningeninvändning motsig att på denna
punkt såjusteras bostadsobligationernasatt särställning
markeras,

4 bagêgiâtitiagsbehozâäv

4 l Kreditmarknadsbolagslagen

önskemålet frånDet övergripande bostadsinstitutens sida är
denatt kommande lagstiftningen för kreditmarknadsbolag och

försäkringsbolag fårinte leda till institutens upplåatt
ningssituation försämras. En försämring leder till lägre
rating nationellt och internationellt och medför ökade kost-

upplåningen,nader för ocksådärmed högre boendekostnader
för egnahemsägare och hyresgäster.

finnsDet enligt Bankföreningens uppfattning rad skälen som
bostadsinstitutentalar för att bör särbehandlas i lagstift-

ningen, allt med syftet inte försämraatt förutsättningarna
för institutens verksamhet.

Bottenláneinstitutens1. huvudsakliga upplåning påligger
institutenobligationsmarknaden, där har att konkurrera med

staten och med andra svenska och utländska emissionsins-
titut. Det.är betydelsestor bostadsobligationernaattav

framstårdärvid säkra placeringar, minskar möj"som annars
ligheterna finnaatt placerare. I förlängningen leder detta
till höjda bostadsräntor.

får frånDet placerarnas rådasynpunkt någoninte tvekan om
bostadsinstitutenjustatt erbjuder säkerheter primaav

värde. placerarna,För särskilt de utländska, blir det med
lagens svårtutformning att haravgöra medatt göraom man
"vanliga finansbolag", med kreditmarknadsbolag typenav
Securum ellerFinans med bolag motsvarande de nuvarande
bottenlåneinstituten. oklarhetDenna tillär nackdel för

bolagalla inblandade och kredittagare. Det är enligt
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tillräckligt bostadsinsti-Bankforeningens inte attmening
förhållande till andra kreditmarknadsbolagitutens särart

bolagsordningar. bolagsordningEnbeskrivs i institutens kan
bolagsstämma och förekomstenbeslutandras avavgenom

placeringsskyldighet i bolagsordningen kanregler etcom ur
sannolikt medförasynvinkel inteplacerarnas ensamt anses

stadga. ändras inte ändringartillräcklig Detta att iav
måste tillsynsmyndigheten,godkännasbolagsordningen av som

formalia.främst har tillprövningvid sin att se

starkt för bostadsinstitutenanförda talar attDet somnu
återBankföreningenlagstiftningenisärbehandlas igrupp

åstadkommas.kanskrivelsen till hur dettakommer isenare

särreglering i associationsskäl för2 ytterligareEtt en
internationella regelverket föravseende deträttsligt utgör

placeringar, regelverk före-försäkringsbolagens ett som nu
ocksåslås Nybergskai svensk lag denblir implementerat av

utredningen

i sammanhanget tredje livförmintresse är EG:ssärskiltAv
ikraft 1994 07-01. dettaträder Enligtsäkringsdirektiv, som

huvudregel försäkringsbolagsgäller fördirektiv ettsom
lån-lån värdepapper till ochi ochplaceringar en samma

får försäkplaceringarna inte överstiga 5 %tagare att av
underförsäkringstekniska bruttoreserver ellerringsbolagets

fåromständigheter 10 %. Emellertid maximi-speciellavissa
40till % under följande villkor:höjasgränsen

"debtskall värdepapper securities"Placeringen avse
kreditinstitutemitterade har sittett isäteav som en

och enligt lag underkastatmedlemsstat är särskildsom
tillsyn avsedd skydda innehavarnaoffentlig att av

värdepapperdessa

från sådanaemissionKapital härrör värdepappersom av
måste tillgångar,lag placeras i delsenligt undersom
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giltighetstid täckervärdepapprens hela de med värde
förenade fordringarna, dels i händelse emitpappren av
oförmåga åtagandenfullgöraatt sina skalltentens med

återbetalninganvändas förprioritet kapital ochav
upplupen ränta.

villkoren med de villkorangivna överensstämmerDe EGsom
fastställt för värdepappersfonders enhandsplace-tidigare

har i ingressen till det direktivEG reglerar deringar. som
placeringarna särskilt danska bostads-omnämnt desenare

danska tillsynsmyndigheten harobligationerna. beslutatDen
uppfyller villkoren för höjddessa obligationer maximi-att

tillgångar.40 värdepappersfonders% för lik-Ettgräns
försäkringsbolagensbeslut för enhandsplaceringarnande är

Danska bostadsobligationer "realkreditobliga-emotse.att -
avseenden tilldelatshar i vissa särställningtioner" Jen-

förmánsrättsligtçRealkreditloven,danska blden a

försäkringsbolagens placeringarde svenskaVärdet iav
uppgår 190till Mdr kronor.bostadsobligationer Svenskaca

hypoteksinstitutoch tordeförsäkringsbolag inte mindrevara
danska motsvarigheterintresserade sina högreän attav en

enhandsplaceringar ellerför 5 l0maximigräns än % tilläm-
pplâniggSkälen härtill utvecklas nedan i avsnittet "pas.

från sådanförsäkringsbolag". förutsättningarnaEn förav en
hypoteksinstitutenmöjlighet torde att avgränsasvara som en

för kreditmarknadsbolagslagen,inom ochtgrupp, ex ramen
regler införs i lagen begränsarvissa möjlighetenatt som

till riskexponering i dessa bolag. kanDärutöver givetvis
påsärskilda komma ställas hypoteksinstitutenskrav att

bolagsordningar. särreglering bostadsinstitutenEn ärav
påkallad 40%-regelndock införs försäkringsvoavsett iom

pårörelselagstiftningen eller ej. "normala"Räntan place
från alltsåförsäkringsbolagen,ringar bostadsinstitutens

uppláningen, påverkaskostnad för givetvis positivt attav
påställssärskilda krav i lagstiftningen bostadsinstitutens

säkerheter.
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3. legalt hänseendeskäl för iYtterligare ett att urskilja
problemethypoteksinstituten medutgör "fondrsom en grupp

värdepapper. Idag gäller forgillheten" olika tav ex
förallemansfonderna och den placerar omyndiga barnssom

hypoteksinstitutens obligationeratt ar automatisktpengar
tillåtna placeringsobjekt, falleti det enligt ettsenare

stadgande i anslutning till 15 kap 4 § foraldra-direkt
Placeringar i andra företagsobligationerbalkent möjligaar

endast dessa "offentligen utbjudna" bank,är ettom av en
värdepappersbolag eller liknande. finns anledningDet ingen

beröva hypoteksinstituten den fördel direktplace-att som
alltsåringsmöjligheten medför. fördel detDet är ien om

kreditmarknadsbolagslagen finns särskild kategorien av
kvalificerade obligationsutgivare, vilkas obligationer
automatiskt "fondgilla".är

frånQpplåning42 försäkringsbolag

1993:57promemorian Ds Placeringsregler forI foisakringsv
föreslår utredaren,bolag docenten Nyberg,Lars bl atta

skall införasbegränsningar för försäkringsbolagens enhandsu
Förslaget innebär försäkringsbolagett skallattengagemang.

kunna investera i obligationer och certifikat emitterade av
enskilt bostadsinstitut uppgårför beloppett ett tillsom

högst 10 försäkringstekniska skulderprocent förav egen
10-procentsgränsen årsskifteträkning. hadeOm införts vid

1992/93 beräkningarvisar enligt utredaren påbaserade de
försäkringsbolagensenskilda innehav bostadspapper attav

påutförsäljningsbehov högst 25 miljarderett hade uppkommit
101. försäkringsbolagens. Om sina friatog medel i an-

språk skulle dock i hela utförsaljningsbehovetstort sett
försvinna.

påUtredaren tankenavvisar införa EGdirektivetsatt sär-
skilda undantagsregel 40%-regeln. endaSom skäl anförs att

sådan regel skulle strida försakringstagarnasmoten
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enhandsengagemangintresse "fyrtio-procentigaeftersom
ingå valdiversifieradknappast i portfolykan en

påinte Bankfore-Förslaget har remiss,annu utsänts men
ändå, på frågamed dennatanke det sambandningen vill har

åtsärregleringsspörsmålet, uttryck följandemed ge
uppfattning.preliminära

1. Utredaren anför i han vid sina bedömwattpromemorian
beaktatningar främst har försäkringssynpunkter, inte t ex

önskemål. Fråganemittenternas, d bostadsinstitutens,v s om
relationen försäkringsbolag-bostadsinstitut emellertidär
alltför komplicerad för fåenbart den aspekten skallatt ena

lagstiftningen. Bostadsinstitutenstyra sina intressenanser
dåligt tillgodosedda dennaförslaget i del:genom

2. bakgrund den distinktion viaMot EG sitt livförav som
säkringsdirektiv mellan olika obligationergör typer av
ligger det inget egenintresse alla obligationeri ochatt

tillgångarandra behandlas lika i placeringsavseende. En
tillgångsslaganalys olika skulle ha visat bostads-attav

obligationer har förutsättningar bli guldkantadeatt änmer
andra värden statsobligationer undantagna och deatt
följaktligen bör förenas med liberala placeringsreglermer

vad gällerän för övriga värden.som

3. lagen 10Att tak vid % innebärsätter ett inte detatt
verkliga taket kommer vid 10ligga %. Eftersomatt place

har behov kortfristigaett att göra placeringarrarna av
nivån långsiktigakommer för de placeringarna liggaatt

lägre, kanske vid cirka 8 %. begränsarDetta ytterligare
långsiktig upplåningförutrymmet inom landet.

Även4. begränsningsregeln formellt endast gäller förom
försäkringsbolag kan det andraväntas att svenska och

påverkasinternationella placerare reglerna i sin placeav
ringspolitik, med kollaps den svenska bostadsobligaeen av
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tionsmarknaden möjlig foljd Forsakringsbolagen ochsom
eventuellt placerare skulle upphoraandra aLL nettovara

återstoden 90placerare under talet och lSLdl1Q1 bliav
enligt följandenettosäljare, kalkyl endasL forsakstora

ringsbolag:

b.4951.:
Försäkringsbolagens innehav bostadsA. av
obligationer 183

sakbolag uppskattat ggvarav
62527 % Mdr 170Netto av

Totala placeringar for livbolagB, 625
20%-regel allaom institut lika 125stora
10%-regel " 63

Kalkylen visar uttörsaljningsbehovetC. att sannolikt blir
högre vadmycket utredaren beräknat"än Dessutom for

alltså livbolagen köpargrupp/nett3-svinner viktigsom
under 90-talet,placerare kategoriDenna nettoplacerade

90ta1et kronor/årunder början 5-10 Mdr i bostads-av
obligationerc

ocksåkalkylen möjligenD. I utredarensi kalkyl,ovan
grunder dock ej redovisats har antagits allaattvars

bostadsinstitut lika verkligheten tvåär stora. I är
påinstitut i särklass med volymstörst vardera överen

225 Mdr. institut liggerEtt i intervallet 100v125 Ndr.
Övriga ligger under 100 Mdr. börDetta beaktas vid en
slutgiltig kalkyl.

101I promemorian antyders. utredaren detatt inte borde
något problem för försäkringsbolagen att säljavara av

25 Mdr eftersom detta belopp endast "motsvarar normalen
pådagsomsättning andrahandsmarknaden för bostadspapper"

från siffran, påpekatsBortsett att troligen ärsom ovan,
låg ändåför handlar det mycket betydandeett beloppom om



185Bilaga 21997:110SOU

pådet skall placeras den svenska marknaden Ur bostadsv
institutens synvinkel handlar det belopp måsteettom som
lånas någonfrån placerare, vilket kan bli mycketupp annan

särskiltproblematiskt, i dagens kapitalmarknad.

5. ingalunda givet utländskaDet obliqationsmarkna-attar
der kan öka sin andel upplåningsvenska bostadsinstitutsav

återforsäljningoch vid förfall upplåning påsamt grund av
portföljbantning. osäkertDet är swapmarknader alltidom
finns volymerna,för de ökade särskilt bakgrundmot av

lånebehov påökade utlandsmarknadenstatens risken församt
nedgraderad förrating Sverige, med minskad investerarbas

följd. Härtill kommer de svenska bostadsinstitutenattsom
på lånagrund valutaregleringen började i utlandet förstav

1980-taletunder andra hälften därföroch för närvarandeav
lånaellervarken har kapacitet marknad för utomlandsatt i

den de föreslagna reglernaomfattning enhandskeditersom om
nödvändiggöra.egentligen skulle

6. Obligationsmarknaden för privatpersoner underutveck-är
förhållandenalad jämfört medi Sverige, i Tyskland ocht ex

långsam pågår,Danmark. utveckling förändringenEn ärmen
långt ifrån tillräcklig för upplånings-täcka det ökadeatt
behov uppkommer utredningsförslaget genomförs. Iomsom
Tyskland köper privatpersoner 20-30 % bostadsobliga-av
tionerna, endast 2-3Sverige %. Bostadsinstituten behöveri

påtid upplåning.med andra ord sig för diversifiera sinatt
övergångstiden, år,Den i promemorian föreslagna 3 iär

detta alldeles tillåterperspektiv för kort. EES-avtalet för
övergångstidlängreövrigt Sverige utredningsförsla-änen

bör givetvisEES-lösningen ha företräde.get.

7. viktigt deDet svenska reglerna placeringsmöj-attär om
ligheter korresponderar med motsvarande regler i stora0 s v

såsomEG-länder obligationsmarknader,eller stora Tyskland
påDanmark. Obligationernarespektive handlas en gemensam

sammamarknad, där regler borde gälla.
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8 En tänkbar effekt de föreslagna plaáerlngabvstammelav

de nuvarande slåsbostadsinstitutenatt masteserna ar
måstemindresönder i enheter med skilda ägare Det starkt

ifrågasattas strukturforandrinq drivs framenom som av
andamålsenlig.regleringsskal ar

såvitt9. Till slut bör det understrykas bekant,att, ingen
hittills har förorsakats förlusterplacerare i svenska

på frånvarobostadsinstitut grund regler tak. Detav av om
opåkallatframstår därför just läggerSverige locketattsom

på. såju ingalunda förekomsten 40%Det är att undan-ettav
gårleder till placerarna alltid tilltag att dennaupp

nivå. själva verket finns det anledningingenI att tro att
på nivåskulle läggaplacerarna sig högre vadänen som nu

åfallet. Försäkringsbolagen andrabör sidan saker-är av
hetsskal finna placeringar bostadsinstituti lockande änmer

direktutlåning till enskilda fastighetsägare, Obliga-t ex
spridningtionen innebär risken institutensatten av genom

kreditportfolj diversifierad.ar Dessutommer svarar
bostadsinstitutens betydande kapital i hand försistaegna
institutets förbindelser

låtSammanfattningsvis finner Bankforeningen tillsvara-
vidare preliminärt att starka invändningar kan riktas mot
utredningsförslaget denna alltsåi del. Föreningen attanser

undantagsregel börEG:s införas. Enligt föreningens bedöm-
får sådanning emellertid långamöjlighet i det loppeten

ocksåingen effekt inte denstörre föreningen före-om av
slagna reformen kreditmarknadsbolagslagen genomförsav

Förmånsrättsordningen4.3

Förmånsrättsordningen mellan olika fordringar i konkurs
förmánsrättslagenregleras i 1970:979. Enligt 6 § följer

förmånsrättk särskild i fast egendom med 1 fordrans som
enligt förmånsrättlag förenad med enligtär detta stadgande
s k reallaster, intresse här och 2utan inteckning i



187Bilaga 21997:110SOU

13
förmånsrättdenhuvudbestämmelsenegendomen. Detta ar om som

på inteckning i fastgrundföljer med egendom.pantratt Iav
bestämmelser konkurrens mellan inteck-17 kap. JB ges om

tidsföljd.företräde efter övrigtinbördes Iningar görs
inteckningarolika inom lag"gradering typeringen av av

rummet.

framhållits EG-direktiven under vissa förut-öppnarsom ovan
regler för placeringarliberala iförsättningar vägen mer

fordringar. Bl ställsi andra kravbostadsobligationer än a
bakom obligationernapå liggerfastighetspanterdeatt som

Tyskland harsäkra". Danmark och dennaskall "extra Ivara
förmånsrättsreglerbl ikommit till uttrycksäkerhetextra a

på bostadsobligationer,inriktade justspecielltärsom

förmånsrättslagens reglerFrågan svenskadenuppkommer om
för uppfylla EG-direk-tillräckliga attfastighetspant ärom

Om så den omförmäldafalletkrav.tivens är nysssynes
någoninföras och tillämpas40%regeln utan attkunna

Åförmånsrättslagen. sidan,andraibehöverändring göras
tillräcklig föravseende säkerhetintelagen i detta gerom

ändringmåste övervägas.obligationsinnehavarna en

livförsäkringsdirektivetsUtgångspunkten analysenvid är
22,paragraf innebörd medlemsland4, att ettArtikel av

förutsättningar få höja förkan maximigränsenunder vissa
till 40enhandsplaceringar % de förförsäkringsbolagens av

Regeln lyder:bruttoreserverna;säkringstekniska

raise the limit laid down inMember"4. States may
40 of debtparagraph 1 b % in the certainto case

issued by creditwhen theseSecurities aare
head office inwhich has its Memberinstitution Statea

officialspecial supervisionsubject by lawand tois
holders of those debtdesigned theprotectto

particular, deriving fromsecurities. the issueIn sums
debt securities be invested in accordancesuch mustof
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with the law in which, during theassets whole period
of validity of the debt securities, capable ofare
covering claims attaching debtto securities and which,
in the of failureevent of the issuer, would be used on

priority basis for the reimbursement of thea principal
and of thepayment accrued interest."

friI översättning:

"- Placeringen skall värdepapper "debtavse
securities" emitterade kreditinstitutett harav som
sitt isäte medlemsstat och enligt lagen är undersom
kastat särskild offentlig tillsyn avsedd skyddaatt
innehavarna dessa värdepapper.av

Kapital frånhärrör sådanaemissionensom värde-- av
måste enligt lag tillgångar,placeras ipapper delssom

värdepapperensunder hela giltighetstid täcker de med
värdepapperen förenade fordringarna, dels i händelse av

oförmågaemittentens åtagandenfullgöraatt sina skall
med prioritet återbetalninganvändas för kapital ochav
upplupen ränta."

förmånsrätt,särskildEn sådanareserverad för obligationer
emitteradeär för utlåningfinansieraattsom säkerhetmot i

fastighetspanter, enligtär bankföreningens uppfattning
varken nödvändig enligt direktivet eller meningsfull detnär
konkursdrabbade hypoteksbolaget inte har åtägnat sig annan
utlåning lånän säkerhetmot i fast egendom. När samtliga
tillgångar säkras med fastighetspant stärks inte obliga-
tionsinnehavarnas ställning lånvissaatt kopplas direktav
till obligationsskulden, inte heller rubbas innehavarnas
situation institutetatt har andra finansieringskällorav

likställdaär med obligationerna.som Situationen är annor
lunda bådeendast det finns säkrad utlåning,och osäkradom
vilket inte frågafalletär i svenska hypoteksbolagom
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detta ocksåAtt framgårär BG;s frånrapportsyn av en
Banking Advisory XV/194/87Committee där det heter

"6. Registration of backingassets Loans.
There agreement that indicationwas of allan mortgage
credits and other coveringassets outstanding bonds
should be available theto authoritiescompetent in the
Member States The commissions proposal envisaged a
specific list identifying such assets otheror any

havingsystem equivalent effect. thean In ofcourse
the discussions pointed by theout Commissionwas
that specialised institutions would already have such
information theirat disposalu "....

Uttalandet skall bakgrundmot obligationsdirektivetsses av
förmånsrättbestämmelse för obligationsinnehavareom

article 2:p.

"2. Member shallStates that in the ofensure case
bankruptcy of the credit institution the assets
recorded in the list in the equivalentor system as
referred in Articleto 8 preferentially reservedare
for the claims of creditors who holders of theare

bondsmortgage backed by those andassets that those
creditors treated in equal "are an manner

frågaI specialinstitut svensk behövsom typ någoninteav
särskild lista pantobjektenöver eftersom utlåningall sker
mot pant.

Till det anförda kan läggas att European Community Mortgage
Federation ECMF i med anledningrapporten UCITSedirek-av
tivet som dettai avseende likalydandeär med livförsäk-
ringsdirektivet lagt fram förslag vilka konkreta krite-om
rier emittenterna skall uppfyllasom för att undantagsregeln
skall tillämplig. förmánsfráganIvara följande:sägs
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6 Creditors holding bonde should have special

.security in the of bankruptcyevent the the creditor
institution which offered .the bond for sale. This could
best be achieved by the creditors holding the mortgage
bonds having preferential right, in thea ofevent the
bankruptcy of the credit institution, theto cover

.assets. .

preferentialA right of this kind in the of bank-event
would howeverruptcy be requirednot if the credit

institution carries other riskout businessno
principle of specialisation. thisIn of closelycase
defined business activity, other claims couldno
basically be made in the of theevent credit institu"
tion besides the claims of the creditors holding

bonds,mortgage from claimsapart for tax, salaries and
social charges "

Sammanfattningsvis: Svenska hypoteksbolag kan enligt sin
bolagsordning bara lånemittera säkerhetmot i inompant
vissa angivna värdegränserr Bolagen därförär att se som
specialinstitut med EG-terminologi, någoni vilket fall

förmånsrättsärskild varken erforderligär enligt direktivet
eller meningsfull.

Bankföreningen återigenvill dock understryka föreningenatt
inte med det anförda motsätter sig att ändring igörsen
förmånsrättslagen ändring bedöms nödvändiggm fören attsom

placeringsreglerEG:s skall kunna implementeras till fullo.

5 gankforgningensmförslag

det framgårAv anförda bankföreningenatt det nödvän-anser
digt hypoteksinstitutenatt i vissa avseenden särregleras i
lagstiftningen. Detta kan ske antingen att vissa ändegenom
ringar i kreditmarknadsbolagslagengörs eller attgenom en
särskild lag tillskapas för de institut kan bedömassom vara
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påsärskilt "kvalificerade" satt lagen.som anges Den1

metoden har bl den fördelen pådenattsenare etta tyda
ligare markerarsätt de angivna institutens sarstallning.
Gränsen mellan olika obligationsformer hogrisk/lágrisk
skulle möjligen bli klarare ifrågainstituten endastom

lågriskobligationerskulle kunna erbjuda

Bankföreningen har dock tills vidare forstannat den förra
modellen eftersom den innebär ett mindre ingrepp i lagstift
ningen och metodenatt reglering inom kreditmarknadsen-
bolagslagen ändock bedömts tillräcklig for tillgodoseatt-
de syften föreningen uppnåvill med regleringensom Förev
ningen dockär inte främmande för metoden medatt en
särskild lag väljs.

Kreditmarknadsbolagslagen bör enligt föreningens mening
ändras i följande avseenden.

det forstaFör bor hypoteksbolagen definition i lagenges en
frånsärskiljer dem övriga kreditmarknadsbolagsom finansw

bolag. Definitionen såbör göras enkel möjligt. De särsom
skiljande ligger huvudsakligen utlåningsverksam-momenten i
hetens inriktning, påi kravet kvalificerad säkerhet ochmer
i matchningsbestämmelserna, vilket bör komma till uttryck i
lagen. påpekatsDärjämte bör, särskild före-som ovan, en

likviditetsplaceringar.skrift införas Däremotom detär
svårt någonfinnaatt omständighet eller föreskriftannan

bör förbehållen den ellersom andra kategorinvara ena av
bolag.

det kreditmarknadswI följande föreslås två tillägg till
bolagslagen, det i lagens inledande bestämmelseena om
definitioner, det andra i kapitlet rörelseregler därom
kompletteringar i 8görs §, detär grundläggandesom
stadgandet det gällernär säkerheter.
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lagen innehållabörkan därutöver övervägas inteDet om en

uppfyllerbestämmelse bolag kraven foratt ett hypo-somom
också erhållateksbolag skall inspektionens uttryckliga

tillstånd sig hypoteksbolag. benämningkalla Dennaatt
erhåller tillstånd.därmedskulle för bolagreserveras som

föreslådockFöreningen har vid dennastannat att att preci
sering införs i bolagsordningen, vilken ju skall godkännas

Finansinspektionen.av

Med den valda lösningen blir det möjligt placerings-iatt
reglementen i försäkringsrörelselagen, föräldrabalkensamt

påoch andra författningar enkelt hänvisa tillsättett
hypoteksinstituten enligt kreditmarknadsbolagslagen

Om metoden med särskild lag för hypoteksinstitut väljsen
innehålladenskulle lagen i princip endast behöva tre

paragrafer: definltionsparagraf, paragraf motsvarandeen en
innehållet 35 8 §kap nedan och paragraf vari i övrigaen
avseenden hänvisas till kreditmarknadsbolagslagen.3

Lagtgåtb

üll.l391,.ti1l.._1_..l22i1_t§I

8 hypoteksbglag. Kreditmarknadsbolag huvudsakvars
ändamålliga lämna eller förmedlaär kreditatt

avseende fastigheter eller bostadsrätter och som
uppfyller de krav 3i kap 8 §.som anges

får§illäggtillm§kap_§§ll. härefter följandesom
lydelse:

fåråL§ Kredit beviljas kreditmarknadsbolag endastav
låntagaren på goda grunder kan förväntas full-om

lâneförbindelsen.göra
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hygoteksbolagFör gäller vidare kreditatt utom i

fall fåri fjärde stycket beviljassom anges
endast betryggandemot säkerhet 1 form pantrattav

fastighet,i ellertomträtt bostadsrätt. Kredit
får dock inte lämnas sådanendastmot säkerhet
till den del säkerheten överstiger 75 % värdetav
för fastigheten eller bostadsrätten,

Bestämmelser betryggande säkerhet ochom hurom
säkerheternas värde skall beräknas skall intas 1
bolagsordningen.

Hypoteksbolagets utlåning sådanaskall villkorges
med påavseende löptid och räntebindning att en
god balans upprätthållaskan upplåningensmed
villkor.

fårHypoteksbolag lämna kredit utan säkerhet när
samfällighetsförening låntagareär någonoch när

följande låntagareär eller lånav för påsvarar
grund borgen: kommun, kommunalförbundstaten,av
eller andra kommunala samfälligheter, Sveriges
Riksbank, svensk bank och försäkringsbolag med
svensk koncession. fårKredit beviljasäven utan
säkerhet det föreligger skäl avstå frånattom
säkerhet åtgärderi samband med för skyddande av
fordran.

Hypoteksbolag får upplånadeplacera medel endast i

1 kassa,

2 fordringar för vilka försäkringsföretag med
svensk koncession borgensmanansvarar som

fordringarsamt för vilka svenska staten
någoneller de utländska staterav som avses

2i kap 10 § A4 bankrörelselagen, kommun,
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kommunalförbund andra kommunalaoch samfäl-
ligheter, landsiingskommun, kyrklig komnun,
riksbank, r1ksgaldsk0ntoreL, svensk bank

någoneller bank i de utlandska staterav som
10i § bankrorelselagen,B4 postgirotavses

eller hypoteksbolagannat ansvarar som
gäldenär eller borqensman,

3 fordringar för vilka sakezheten uLgörs av
i fastpanträtt egendom, ellertomträtt

andelsrätt,

utlåning år4 samtallighetsförening,

egendom for skyddandeövertaqxtssom av
fordran

$ANKFORENINGENSVENSKA
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