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1 Promemorians huvudsakliga
innehall

I promemorian, som har utarbetats inom Finansdepartementet —
i vissa fragor efter samrad med Justitiedepartementet — foreslas
lagregler betrédffande vad som hér bendmns sékerstéllda
obligationer. Forslag till lagstiftning i fragan har tidigare lamnats
i betdnkandet Sékrare obligationer? (SOU 1997:110) som &ver-
lamnades i augusti 1997 och som har remissbehandlats. Det nya
forslaget i promemorian skall ses mot bakgrund av bl.a. den ut-
veckling som &gt rum pa senare ar mot okad integration och
konkurrens pa marknaderna for bostadsobligationer och
bostadslan.

Sakerstallda obligationer framstar inom EU alltmer som ett
standardinstrument for upplaning och endast ett fatal lander i
unionen saknar lagregler om sadana obligationer. En mojlighet
for svenska bostadsinstitut att emittera sikerstallda obligationer
skulle alltsa ge svenska bostadsinstitut samma forutsattningar till
upplaning som institut inom EU i vdxande omfattning har. Inte
minst pa grund av den tilltagande konkurrensen pa obligations-
marknaden framstar en sadan konkurrensneutralitet som
angelagen. Eftersom sakerstéllda obligationer anses sérskilt sékra
ger dessa vidare instituten mojligheter till minskade upplanings-
kostnader, vilket i forlaingningen o©kar forutsattningarna for
svenska konsumenter att fa lagsta mojliga rantor pa sina
bostadslan.

Forslagen innebdr bl. a. foljande: En svensk bank eller ett
svenskt kreditmarknadsforetag far ge ut sakerstallda obligationer
och andra jamférbara skuldférbindelser. Reglerna har funktionell
inriktning, vilket innebér att instituten kan vélja om de enbart
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vill &gna sig at upp- och utlaning med anknytning till sékerstallda
obligationer eller om de &ven vill bedriva dvrig bankrorelse- eller
finansieringsverksamhet.

Ett institut som emitterar sakerstéllda obligationer skall fran
sin ovriga verksamhet sarskilja sarskilda tillgangar, sakerhets-
massa, som vid varje tidpunkt skall dverstiga det nominella
vérdet av de fordringar obligationsinnehavarna kan gora gallande
mot institutet pd grund av obligationsinnehavet. 1 formans-
rattslagen (1970:979) inférs en ny bestdmmelse som ger
innehavare av sikerstallda obligationer séarskild formansratt for
kapital och upplupen rénta i sékerhetsmassan.

Sékerhetsmassan skall i forsta hand besta av krediter som
l&amnats mot sékerhet i viss egendom (hypotekskrediter) eller
krediter som beviljats vissa sarskilt sakra lantagare (offentliga
krediter). Hypotekskrediterna far bestd av krediter som &r
forenade med inteckning i sadan fast egendom eller tomtratt
som utgor bostads,- jordbruks,- affars- eller kontorsfastighet
samt av krediter som lamnats mot pant i bostadsratt. Sdkerhe-
terna for krediterna maste vara belagna inom EES-omradet och
krediter med sdkerheter beldgna utanfor Sverige far utgora
maximalt 25 procent av sdkerhetsmassan.

Vissa hogsta belaningsgrader skall galla for
hypotekskrediterna. For fast egendom som utgor bostadsfastig-
het, for tomtratt som upplatits for bostadsandamal samt for bo-
stadsratter skall den hogsta belaningsgraden vara 70 procent av
marknadsvardet. Betraffande fast egendom som utgors av jord-
bruks-, affars- och kontorsfastigheter samt for tomtratt som
upplatits for sadana andamal skall det hogsta belaningsvardet
vara 60 procent av marknadsvardet. Den grundldggande
principen for vardering av fast egendom, tomtratt och bostads-
ratt anges i lag.

Offentliga krediter far lamnas till sddana lantagare som om-
fattas av 3 kap. 1 § forsta stycket A lagen (1994:2004) om
kapitaltdckning och stora exponeringar for kreditinstitut och
véardepappersbolag,
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bl. a. svenska staten och svenska kommuner samt vissa stater,
centralbanker och kommuner inom EES och OECD.

Forutom hypotekskrediter och offentliga krediter far
instituten dven lata vissa andra tillgangar av sarskilt siker och
likvid karaktar (fyllnadssakerheter) inga i sakerhetsmassan.
Andelen fyllnadssakerheter far séssom huvudregel utgora hogst
20 procent.

Varje obligation far endast sékerstillas med antingen
hypotekskrediter eller offentliga krediter. Instituten skall i
register forteckna de utestdende sikerstéllda obligationerna och
den sdkerhetsmassa som utgor sékerhet for dessa obligationer.
Register skall foras separat 6ver hypotekskrediter och 6ver
offentliga krediter. Inom instituten skall det utses en registeran-
svarig, som skall godkénnas av Finansinspektionen.

Den nya verksamheten far bedrivas efter tillstind fran
Finansinspektionen. Forst ndr institutet uppfyller de nya
reglerna och kan redovisa att inte nagon borgenar efter en
emission kommer att stéllas i sémre lage &n om emissionen inte
agt rum, kan tillstand for verksamheten lamnas och den nya
formansratten borja galla.

De krediter och obligationer som institutet redan beviljat
respektive gett ut — innan detta fatt tillstand att ge ut sakerstallda
obligationer — far under vissa forutsattningar omfattas av de nya
reglerna om Finansinspektionen lamnar tillstand till det. Aldre
krediter som sékerstéllts med kommunal borgen eller liknande
far dock, utan att inspektionens medgivande kravs, inga i siaker-
hetsmassan under hela krediternas ordinarie 16ptid.

Finansinspektionen skall utova sarskild tillsyn dver att svenska
institut som ger ut sérskilt sékerstallda obligationer iakttar de
foreslagna bestdmmelserna. De nya bestdammelserna tas in i en
sérskild lag, lagen om sakerstallda obligationer.

| forsdkringsrorelselagen (1982:713) inférs den undantags-
regel for forsakringsforetags enhandsengagemang i sékerstallda
obligationer som aterfinns i EG:s s.k. tredje generationens
forsakringsdirektiv. Gransen hojs pa sa satt att foretagen far
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placera medel i sakerstéllda obligationer motsvarande upp till 25
procent av de forsékringstekniska avsattningarna.

Den bestdammelse i lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder
genom vilken undantagsreglerna i tillaggsdirektivet till det s.k.
UCITS-direktivet har inforlivats i svensk ratt ges en utforligare
och tydligare lydelse.

De nya bestammelserna foreslas trada i kraft den 1 juli 2002.

10
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2 Lagforslag

2.1 Forslag till lag om sékerstallda obligationer

Harigenom foreskrivs foljande.

1 kap. Inledande bestammelser

Lagens tillampningsomrade

1 § Denna lag innehaller bestaimmelser om svenska bankers och
kreditmarknadsforetags ratt att lana upp pengar genom att ge ut
sékerstallda obligationer.

Definitioner

2 8 | denna lag forstas med

sakerstallda obligationer: obligationer och andra jamforbara
skuldforbindelser som &ar forenade med formansratt i
emittentinstitutens  sdkerhetsmassa i enlighet  med
bestammelserna i denna lag och 4b§ formansrattslagen
(1970:979),

11
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sakerhetsmassa: de krediter och fyllnadssakerheter i vilka

obligationsinnehavarna har formansratt i enlighet med
bestammelserna i denna lag och 4 b § formansrittslagen,
hypotekskrediter: de krediter i sékerhetsmassan som

emittentinstituten i enlighet med denna lag beviljat mot
inteckning i fast egendom eller tomtratt eller mot pant i
bostadsritt,

offentliga krediter: de krediter i sdkerhetsmassan som
emittentinstituten i enlighet med denna lag l&mnat till vissa
sarskilt sdkra lantagare,

fyllnadssékerheter: tillgangar av sérskilt sakert slag som far inga
i sdkerhetsmassan men som inte bestar av hypotekskrediter eller
offentliga krediter,

bank: ett svenskt bankaktiebolag, en svensk sparbank eller en
svensk medlemsbank,

kreditmarknadsforetag: ett svenskt aktiebolag eller en svensk
ekonomisk forening som har fatt tillstand att driva finansierings-
verksamhet enligt lagen (1992:1610) om finansiering-
sverksambhet,

emittentinstitut: en bank eller ett kreditmarknadsféretag som
fatt tillstand enligt denna lag att ge ut sakerstallda obligationer,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

2 kap. Forutsattningar for tillstand m. m.

Tillstandsplikt

18 Banker och kreditmarknadsforetag far ge ut sékerstéllda
obligationer efter tillstind av Finansinspektionen. Tillstand far
meddelas ett sadant institut om

1.  bolagsordningen eller stadgarna inte strider mot denna
lag eller nagon annan forfattning,

2. den planerade roérelsen kan antas komma att uppfylla
kraven pa en sund verksamhet,

12
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3. institutet redovisar att dess fordringségare inte kommer
att forséttas i en sdmre situation om institutet ger ut sikerstallda
obligationer, och

4. institutet uppfyller de villkor i 6vrigt som anges i denna

lag.

I institutets redovisning enligt forsta stycket 3 skall inga ett
yttrande fran institutets revisorer som styrker redovisningen.

Medgivande avseende redan utgivna obligationer och lamnade
krediter

28 Finansinspektionen far medge ett emittentinstitut att
tillimpa denna lag &ven pa skuldférbindelser och krediter som
tillkommit fore det att institutet fatt tillstand att ge ut
sékerstallda obligationer.

Ett sadant medgivande far lamnas om

1. skuldférbindelserna och krediterna uppfyller vad som anges
i denna lag,

2. kredittagarna pa ratt satt har fullgjort sina ataganden enligt
kreditavtalen, och

3. nya vérderingar av sakerheter for hypotekskrediter har
utforts enligt 3 kap. 7 och 8 8§, om det vid ansokningstillfallet
har funnits anledning att anta att marknadsvardet pa
sékerheterna har avsevért forsamrats.

Skyddad bendmning

3 § Benamningen sakerstéllda obligationer far endast anvéandas
som beteckning for sadana skuldforbindelser som omfattas av
denna lag.

13
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3 kap. Emittentinstitutets verksamhet

Tillatna krediter i sakerhetsmassan

1 § Sakerhetsmassan far besta av

1. hypotekskrediter som [dmnats mot inteckning i fast
egendom eller tomtratt som &r avsedd for bostads-, jordbruks-,
kontors- eller affarsandamal, mot pant i bostadsratt eller mot
motsvarande utlandsk sidkerhet, och

2. offentliga krediter som lamnats till lantagare som avses i
3 kap. 1 § forsta stycket A lagen (1994:2004) om kapitaltdckning
och stora exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag.

Fyllnadssakerheter i sékerhetsmassan

2 § Sakerhetsmassan far kompletteras med fyllnadssikerheter.
Dessa far endast besta av sadana tillgangar som anges i 3 kap. 1 §
forsta stycket A i lagen (1994:2004) om Kkapitaltdckning och
stora exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag. Om
det finns sarskilda skal, far Finansinspektionen medge att dven
andra tillgangar anvands som fyllnadssékerheter.

Andelen fyllnadssakerheter far uppga till hogst 20 procent av
sékerhetsmassan i respektive register enligt 12 8. Om det finns
sarskilda skal far Finansinspektionen medge att andelen for en
begransad tid uppgar till hogst 30 procent.

Hypotekskrediter med utlandska sékerheter

38 Hypotekskrediter far endast sikerstillas med séakerheter
belagna inom EES. Andelen krediter som dr sékerstallda med
sdkerheter belagna i ett annat EES-land &n Sverige far uppga till

14
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hogst 25 procent av den sikerhetsmassa som bestar av
hypotekskrediter.

Om det finns sérskilda skal, far Finansinspektionen medge att
hypotekskrediterna far sakerstéllas med sikerheter utanfor EES
och att andelen sdkerheter beldgna i ett annat EES-land &n
Sverige far 6verstiga 25 procent.

Redan pantsatt egendom i sdkerhetsmassan

4 § Tillgangar far anvandas som sakerhetsmassa endast till den
del de inte belastas av pantratt eller annan sakerhetsratt.

Koppling mellan obligationer och kredittyper

58 Varje sakerstélld obligation far sakerstillas med antingen
hypotekskrediter eller offentliga krediter.

Vid emission av  sdkerstdllda  obligationer  skall
emittentinstitutet ange vilken kategori krediter som skall utgéra
sékerhetsmassa fOr obligationerna.

Belaningsgrader

68§ Om ett emittentinstitut lamnar en hypotekskredit far
kreditens belopp i forhallande till sikerhetens marknadsvarde
enligt 7 § i varje enskilt fall inte 6verstiga

1. 70 procent, for fast egendom och tomtratt som ar avsedd
for bostadsandamal samt for bostadsratter, och

2. 60 procent, for fast egendom och tomtritt som &r avsedd
for jordbruks-, affars- och kontorsandamal.

Samma belaningsgrader géller for motsvarande utlandska
sékerheter.

15
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Varderingsprincip

78 | samband med att ett emittentinstitut lamnar
hypotekskrediter skall sdkerheternas marknadsvarde faststéllas
genom individuell vérdering.

Med marknadsvérde avses det pris som med sakerhet skulle
uppnas vid en frivillig, offentligt utbjuden forséljning pa en
marknad som tillater forséljning i normal ordning och dar skalig
tid ges for forhandlingar. Beddmningen av marknadsvérdet skall
ske med en forsiktig vardering och med bortseende fran
spekulativa och tillfalliga forhallanden.

Hur varderingen skall utféras

88 \Vadrderingen skall utféras av en vérderingsman med
erforderlig kompetens och dokumenteras. Av dokumentationen
skall framga vem som utfort varderingen samt nar och pa vilka
grunder den har utforts.

Sékerheternas varde vid villkorsandring

98 Ett emittentinstitut skall fortlopande kontrollera
marknadsvardet for den egendom eller de réattigheter som utgor
sékerheter for hypotekskrediterna.

Om vid villkorsandring en sakerhet minskat i varde sa att
relationen mellan denna och lanebeloppet avsevart forandrats, far
emittentinstitutet som sékerhetsmassa endast inrédkna den del av
hypotekskrediten som motsvarar

1. 70 procent av den underliggande sékerhetens varde, for fast
egendom och tomtratt som &r avsedd for bostadsandamal och
for bostadsratt, och

16
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2. 60 procent av den underliggande sakerhetens varde, for fast
egendom och tomtrétt som ar avsedd for jordbruks-, affars- eller
kontorsandamal.

Matchning av tillgangar och skulder

10 § Det nominella vardet av sékerhetsmassan skall vid varje
tidpunkt 6verstiga det sammanlagda nominella véardet av de
fordringar som kan goras géllande mot emittentinstitutet pa
grund av sékerstéllda obligationer.

Formansratt vid emittentinstituts konkurs

11 8§ Innehavarna av sdkerstéllda obligationer har formansratt
avseende kapital och upplupen ranta i de tillgdngar som finns
antecknade i register enligt 12 8 (sdkerhetsmassan) nar ett
emittentinstitut forsatts i konkurs eller utmétning sker hos
institutet.

Skyldighet att fora register

12§ Ett emittentinstitut skall féra register som vid varje
tidpunkt utvisar det nominella vardet av de utestdende
sékerstdllda obligationerna och av den sakerhetsmassa som ar
knuten till obligationerna. Register skall foras separat Gver
hypotekskrediter och offentliga krediter.

Registrets innehall i fraga om obligationer

13 § Registren skall for varje sakerstalld obligation innehalla
uppgifter om obligationens nominella varde, ranta och I6ptid.
For respektive register skall manadsvis faststallas det
sammanlagda nominella vardet av de sékerstallda obligationerna.

17
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Registrets innehall i fraga om sékerhetsmassan

14 § Registret skall for varje enskild kredit innehalla uppgifter
om kreditens nummer, lantagare, nominella  varde,
aterbetalningstid och ranta. For hypotekskrediter skall framga de
underliggande sékerheternas varde samt nar och pa vilka grunder
varderingen  utforts. Om  fyllnadssakerheter  ingar i
sakerhetsmassan skall anges vilka tillgangar som omfattas, deras
nominella varde samt, i forekommande fall, tillgdngens I6ptid
och rénta.

For respektive register skall manadsvis anges det sammanlagda
nominella vérdet av krediterna och fyllnadssakerheterna.

Registrets innehall i fraga om redan pantsatt egendom

15 § Om en tillgang som antecknats i registret har upplatits med
en sadan ratt att dess fulla varde inte kan utnyttjas siasom
sékerhetsmassa skall detta antecknas i registret.

Registeransvarig

16 § Inom ett emittentinstitut skall utses en for uppgiften
l&mplig person som skall ansvara for registret (registeransvarig).
Denne skall godkénnas av Finansinspektionen.

4 kap. Sarskilda regler om tillsyn och ingripanden m. m.

Sarskild tillsyn

18 Finansinspektionen skall utdva tillsyn Over att ett
emittentinstitut foljer bestammelserna i denna lag och
foreskrifter som meddelats med stdd av lagen. Inspektionen skall
vid sin tillsyn dver instituten &ven se till att en sund utveckling
av verksamheten framjas.

18
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Inspektionen skall fora en forteckning Over
emittentinstituten. Forteckningen skall innehalla uppgifter om
de institut som beviljats tillstind att ge ut sékerstéllda
obligationer, om de obligationer som instituten gett ut i enlighet
med denna lag samt om de egenskaper sdkerhetsmassan for dessa
obligationer har. Forteckningen skall tillstdllas Europeiska
gemenskapernas kommission.

Allméant ombud

2 § Vid konkurs i ett emittentinstitut skall det allmdnna ombud
som forordnats enligt 7 kap. 26 8 bankroérelselagen (1987:617)
eller 5kap. 8§ lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet
sarskilt se till att obligationsinnehavarna far del av formansratt
enligt 3 kap. 11 8.

Foreldggande att utoka sakerhetsmassan

38 Om sékerhetsmassans vérde inte Overstiger obligationernas
varde pa satt som foreskrivs i 3 kap. 10 §, far Finansinspektionen
foreldgga emittentinstitutet att inom viss tid utdka
sakerhetsmassan sa att sadan Gvervikt uppnas.

Avgifter till Finansinspektionen

48 Emittentinstitut skall med arliga avgifter bekosta
Finansinspektionens verksamhet med anknytning till denna lag
enligt de ndrmare foéreskrifter som regeringen meddelar.

19
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Overklagande

58 Finansinspektionens beslut enligt 2kap. 1 och 28§
Overklagas till kammarrétten. Inspektionens beslut enligt 3 kap.
2 och 3 88 Overklagas till lansratten. Provningstillstand kravs vid
Overklagande till kammarrétten av lansrattens beslut.

Bemyndiganden

6 8§ Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande
Finansinspektionen far meddela narmare foreskrifter om

1. den verksamhet ett emittentinstitut far bedriva i enlighet med
denna lag,

2. innebdrden av respektive kategori fast egendom och tomtratt i
3 kap. 1 § forsta stycket 1,

3. hur vérderingen av sdkerheterna enligt 3 kap. 8 § skall utforas,
4. hur vérderingen av sékerhetsmassan och obligationsinne-
havarnas fordringar enligt 3 kap. 10 § skall utforas,

5. forande av register, dess innehall samt den registeransvariges
kompetens och uppgifter enligt 3 kap. 12-16 §8.

Ikrafttradande- och 6vergangsbestammelser

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2002.

2. Krediter som beviljats innan denna lag tratt i kraft och som
sdkerstéllts med borgen eller liknande forpliktelse fran en svensk
kommun far inga i sakerhetsmassan under hela kreditens
ordinarie 10ptid. Krediterna skall jamstéllas med offentliga
krediter enligt 3 kap. 1 § forsta stycket 2.

20
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2.2 Forslag till andring i formansrattslagen
(1970:979)

Harigenom foreskrivs att det i formansrattslagen (1970:979)
skall inforas en ny paragraf 4 b, av foljande lydelse.

4b8§ Formansratt foljer med fordran som innehavare av
skuldférbindelser utgivna enligt lagen (2001:000) om
sékerstdllda obligationer har hos svenska banker eller
kreditmarknadsforetag pa grund av  innehavet av
skuldforbindelserna. Formansratten galler i den egendom och
omfattning som anges i 3 kap. 11 § samma lag.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2002.

21
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2.3  Forslag till andring i forsakringsrorelselagen
(1982:713)

Harigenom foreskrivs att 7 kap. 10 ¢ § forsékringsrorelselagen
(1982:713)* skall ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
7 kap.
10 &

Vardet av en enskild placering far motsvara hogst foljande
andelar av det belopp som skall skuldtéckas:

1.  Fem procent om placeringen utgdrs av en fastighet,
tomtratt eller byggnad, eller en grupp av sadan egendom, om

egendomen eller egendomarna &r beldgna pa ett sadant satt att de
ut risksynpunkt utgor en investering. motsvarande skall géller

for andelar i sddan egendom.

2. Fem procent om
placeringen utgdrs av aktier
och andra vérdepapper som
kan jamstallas med aktier eller
obligationer eller skuldférbin-
delser fran samma emittent
eller samma lantagare, om inte
annat féljer av 3.

3. Tio procent om placer-
ingen utgors av aktier och
andra vardepapper som kan
jamstéllas med aktier eller
obligationer eller skuldférbin-
delser fran samma emittent
eller lantagare, om denne é&r

2. Fem  procent om
placeringen utgdrs av aktier
och andra vérdepapper som
kan jamstéllas med aktier eller
obligationer eller skuldférbin-
delser fran samma emittent
eller samma lantagare, om inte
annat foljer av 3 eller 5.

3. Tio procent om placer-
ingen utgdrs av aktier och
andra vardepapper som kan
jamstéllas med aktier eller
obligationer eller skuldférbin-
delser fran samma emittent
eller lantagare, om denne é&r

1 Lagen omtryckt 1995:1567.
2 Senaste lydelse 1995:779.
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sadant rattssubjekt som anges i
10 § forsta stycket 8 eller 9.
Det sammanlagda innehavet av
sadana tillgangar far uppga till
hdgst 40 procent av det belopp
som skall skuldtéckas. Andelen
aktier eller andra vardepapper
som kan jdmstéllas med aktier
fran samma emittent far dock
inte Gverstiga fem procent av
det belopp som skall skuld-
tackas.

sadant rattssubjekt som anges i
10 § forsta stycket 8 eller 9.
Det sammanlagda innehavet av
sddana tillgdngar eller av
placeringar enligt 5 far uppga
till hogst 40 procent av det
belopp som skall skuldtéckas.

Andelen aktier eller andra
vérdepapper som kan
jamstallas med aktier fran

samma emittent far dock inte
Overstiga fem procent av det
belopp som skall skuldtackas.

4. Tio procent om placeringen utgors av andelar i vérd-
epappersfonder som forvaltas av samma fondbolag eller fondfo-
retag, om inte annat medges av Finansinspektionen.

5. Tjugofem procent om
placeringarna utgors av skuld-
forbindelser utgivna enligt lagen
(2001:000) om sakerstallda
obligationer. Detsamma galler
skuldférbindelser som getts ut av
ett utlandskt kreditinstitut med
sate inom EES om foljande
forutsattningar  ar  uppfyllda.
Kreditinstitutet skall enligt lag

vara  underkastat  sarskild
offentlig tillsyn avsedd att
skydda innehavarna av

institutets skuldférbindelser. De
belopp som harror fran skuld-
forbindelserna skall kreditinsti-
tutet enligt lag investera i
tillgdngar som under hela
skuldférbindelsernas giltighetstid
kan tacka fordringar som har
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samband med dessa. Om
kreditinstitutet  inte  formar
betala sina skulder skall de
tillgdngar i vilka institutet
salunda investerat for att tacka
fordringarna  prioriteras  for
aterbetalning av kapital och
ranta till innehavarna av
skuldférbindelserna.

Begransningarna i forsta stycket 2 och 3 skall tillimpas pa
motsvarande satt for grupper av emittenter eller lantagare med
inbordes anknytning. Med en sadan grupp avses tva eller flera
fysiska eller juridiska personer som utgor en helhet fran
risksynpunkt darfor att nagon av dem har, direkt eller indirekt,
dgarinflytande Over en eller flera av de 6vriga i gruppen, eller de
utan att std i sadant forhallande har sadan inbordes anknytning
att nagon eller samtliga av de Ovriga kan radka i
betalningssvarigheter om en av dem drabbas av finansiella
problem.

Begransningarna i forsta stycket 2 och 3 galler inte sadana i
10 § forsta stycket 1-5 angivna tillgdngar som far anvandas for
skuldtackning.

Regeringen  eller, efter  regeringens  bemyndigande,
Finansinspektionen far inom de ramar som anges i forsta stycket
meddela ytterligare foreskrifter om lampligt riskspridning.

Finansinspektionen far, om det finns sarskilda skal, medge
tillfalliga avvikelser fran de begransningar som anges i forsta
stycket.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2002.
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2.4

Harigenom  foreskrivs att

198

Forslag till andring i lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder

lagen (1990:1114) om

véardepappersfonder skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

19 8

I en vardepappersfond far, med de begransningar som foljer av
23 §, ingd fondpapper och andra finansiella instrument med

samme emittent till hogst

1. 5 procent av fondens vérde, eller
2. 10 procent av fondens véarde, om det sammanlagda
innehavet av sadana tillgangar uppgar till hogst 40 procent av

fondens varde, eller

3. 25 procent av fondens
varde, om de  bestdr av
obligationer utfardade av ett
kreditinstitut som har sate i ett
annat land inom EES och som
enligt lag &r underkastat sarskild
tillsyn avsedd att skydda
innehavare av institutets
obligationer, under férutsattning
att det sammanlagda vardet av
dessa tillgangar uppgar till hogst
80 procent av fondens vérde,
eller

3. 25 procent av fondens
varde, om de bestér av skuld-
forbindelser som utgivits enligt
lagen (2001:000) om
sakerstallda obligationer, under
forutsattning att det samman-
lagda vérdet av dessa tillgangar
uppgar till hogst 80 procent av
fondens varde. Detsamma géller
skuldfoérbindelser som utgivits
av ett utlandskt kreditinstitut
med séate inom EES om féljande
forutsattningar  ar  uppfyllda.
Kreditinstitutet skall enligt lag

vara  underkastat  sarskild
offentlig tillsyn avsedd att
skydda innehavarna av

institutets skuldforbindelser. De
belopp som harror fran skuld-

3 Senaste lydelse 1192:1320.
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forbindelserna skall kreditinsti-
tutet enligt lag investera i
tillgdngar som under hela
skuldférbindelsernas giltighetstid
kan tacka fordringar som har
samband med dessa. Om
kreditinstitutet  inte  formar
betala sina skulder skall de
tillgdngar i vilka institutet
salunda investerat for att tacka
fordringarna  prioriteras  for
aterbetalning av kapital och
ranta till innehavarna av
skuldférbindelserna, eller

35 procent av fondens vdrde, om de &r utférdade eller

garanterade av en stat, en kommun eller en statlig myndighet i
ett land inom EES eller nagot allmént internationellt organ i
vilket ett eller flera lander EES &r medlemmar.

Om en vdrdepappersfond eller forvarvet kommer att

dverskrida nagon av granserna i denna paragraf skall fondpapper
och andra finansiella instrument avyttras i motsvarande man sa
snart det lampligen kan ske, varvid skélig hansyn skall tas till

andelségarnas intressen
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3 Bakgrund

3.1 Hypoteksmarknaden i EU

En hypoteksmarknad omfattar i forsta hand hypotekslan till
fastighetssektorn, finansierad med s.k. bostadsobligationer. I ett
EU-perspektiv har denna marknad aldrig tillndrmelsevis varit lika
stor, homogen och likvid som for statsobligationer, dar man kan
tala om en integrerad marknad. | manga lander sker finansiering
av hypotekslan istéllet i stor utstrackning i andra former an via
bostadsobligationer utgivna av specialiserade hypoteksinstitut.
Saval upplaning som utlaning sker vidare till helt 6vervagande del
pa respektive nationella hypoteksmarknad.

En expansiv hypotekslanemarknad

Pa utlaningssidan ar saledes skillnaderna stora mellan landerna
saval betraffande olika former av hypoteksinstitut som de lane-
instrument som anvands. Gemensamt for utvecklingen under
1990-talet ar emellertid en kraftig expansion pa hypotekslane-
marknaden - en expansion som vasentligt ©verstiger den
nominella BNP-tillvaxten. | forsta hand torde detta ha sin grund
i makroekonomiska forhallanden sasom laga och stabila rantor.
Ytterligare bidragande faktorer har varit tidigare avregleringar av
kreditmarknaden som resulterat i mindre strikta gransdragningar
mellan olika instituts verksamhetsomraden och 6kad konkur-
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rens. Hypotekslanemarknaden har saledes kunnat exploateras av
ett Okat antal olika aktérer och inte bara av specialiserade hypo-
teksinstitut/hypoteksbanker.

Till lander med stora hypotekslanestockar hor Tyskland, Stor-
britannien, Nederldnderna, Danmark och Sverige. | dessa lander
uppgar volymen hypotekslan i ekonomin till mellan 50 och
70 procent av BNP. Den franska marknaden hér i absoluta tal till
de storsta men inte i relation till BNP. Tillvixten har dock varit
kraftigast i lander med i absoluta tal mer begrénsade nationella
marknader, sasom Spanien, Portugal och Irland. Genomsnittligt
uppgar hypotekslanemarknaden i EU till drygt 40 procent av
BNP.

Tillgangliga laneformer varierar starkt liksom lanevillkor vad
galler rantor, aterbetalningstid och belaningsgrader, i huvudsak
beroende pa de varierande slag av laneinstitut som ar verksamma
pa marknaden. Skillnaderna speglar ocksa de strukturella och
legala skillnader som finns pa bygg- och fastighetsmarknaderna
inom EU. Hypotekslanemarknaderna ar mer eller mindre kon-
centrerade till bostadssektorn. I genomsnitt utgor den kommer-
siella fastighetsfinansieringen endast omkring 15 procent av
marknaden, en del som dock Okar.

Hypotekslan formedlas av en mangd olika slag av banker,
hypoteksinstitut och andra specialiserade institut som bospar-
kassor. Avregleringar har inneburit mindre dominans fér mer
specialiserade institut till forman for t.ex. affarsbanker. Inte
desto mindre svarar de mer specialiserade hypotekslaneinriktade
instituten for omkring 60 procent av marknaden. Hypotek-
sinstitut ar helt dominerande pa marknaden i Danmark och
Sverige och ar betydande i Frankrike, Nederlanderna, Tyskland
och Osterrike.

Betraffande de olika lanekonstruktionerna karakteriseras de
danska och tyska hypoteksinstitutens verksamhet av utlaning
med lang I6ptid och bunden ranta. Danska realkreditlan ar sar-
skilt langfristiga, som regel 30 ar. Lanen kan alltid mot en kost-
nad fortidsinlosas. Belaningsgraderna varierar fran i genomsnitt
omkring 50 procent i Grekland och Osterrike till 80 procent i
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Danmark. Flertalet lander tillampar nagon form av bunden ranta
for en pa forhand bestamd tidsperiod fran 1 ar och langre.

Skiftande finansieringsformer

Den dominerande finansieringsformen for hypotekslan inom
flertalet EU-l&nder utgdrs av kontosparande i olika slag av
banker och kontoforande institut. Denna finansieringsform
motsvarar drygt 60 procent av den totala marknaden. Att
utnyttja kapitalmarknaden som finansieringskalla ar vésentligt
mindre férekommande inom EU generellt. Hypoteks-
obligationer, som &r den ndst stdrsta finansieringsformen, utgor
inte mer &n ca 20 procent av marknaden. Danmark, Tyskland
och Sverige har dock sedan lang tid utvecklat en stor, likvid och
mycket standardiserad nationell marknad for sadana obligatio-
ner. | andra lander med stora hypotekslanestockar som Neder-
landerna och Storbritannien sker inte finansieringen pa samma
enhetliga satt. Resterande andel av den totala marknaden utgoérs
av andra institut som bosparkassor samt andra finansierings-
former sasom bankobligationer, eget kapital, 1an fran moder-
banker etc.

Vardepapperisering, i den meningen att bostadslanen séljs av
fran de langivande institutens balansrakning, ar en outvecklad
finansieringsform inom EU. Endast Storbritannien och Irland
har en viss storlek pa verksamheten. Totalt sett bedéms varde-
papperisering representera mindre dan 1 procent av bostads-
finansieringen i EU. Detta till skillnad fran USA som sedan
lange har utvecklat en betydande marknad for véardepapperise-
ring av bl.a. bostadsfinansiering. Denna marknad ar emellertid
uppbyggd med betydande offentliga inslag och garantier. Nagon
motsvarande struktur kan inte forutses inom EU. Det hindrar
inte att vardepapperisering pa sikt kan bli ett mer anvant finansi-
eringsinslag aven i Europa.
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Strukturen pa hypoteksobligationsmarknaden

Narmare 90 procent av marknaden for hypoteksobligationer
avseende fastighetsfinansiering inom EU utg6rs i dag av de tre
ldnderna Tyskland (44 procent), Danmark (29 procent) och
Sverige (15 procent). Resterande 12 procent av marknaden delas
av sju lander bland vilka Frankrike, Osterrike och Spanien utgor
de stérre marknaderna.

Vad galler de tre tongivande l&nderna kan sdgas att i Danmark
och Sverige domineras marknaden av bostadsobligationer dar en
hog grad av homogenitet och koncentration utvecklats. Stor-
leksmassigt ligger den i nivd med statsobligationsmarknaden.
Antalet emitterande institut uppgar till ett tiotal pa respektive
nationell marknad, varav ungefdar en handfull utgér de ledande
aktorerna.

Tyskland uppvisar en mer differentierad struktur. Hypoteks-
obligationsutbudet domineras av s.k. pfandbriefe emitterade av
ett relativt stort antal hypoteksbanker, omkring 25 till antalet.
Marknaden for pfandbriefe bestar dels av s.k. hypotheken
pfandbriefe, hypoteksobligationer for fastighetsfinansierings-
andamal, dels av s.k. 6ffentliche pfandbriefe eller obligationer for
den offentliga, fraimst kommunala sektorn. De senare utgor den
avgjort storre marknaden av de tva och den internationellt mest
handlade. Emissioner sker i sérskilt stora volymer, s.k. jumbo-
pfandbriefe. Denna marknad &r mycket stor i Tyskland och tyska
Offentliche pfandbriefe har utvecklats till ett ledande, rante-
bérande kapitalmarknadsinstrument i EU. Trots den tyska
hypoteksmarknadens storlek i ett europeiskt perspektiv utgor
hypoteksbankernas utlaning endast ca 20 procent av den totala
tyska fastighetsfinansieringen. | Sverige och &n mer i Danmark &r
hypoteksinstituten daremot helt dominerande pa fastighets-
marknaden.

I Danmark emitteras genomgaende 30-ariga s.k. realkredit-
obligationer. 1 Tyskland emitteras betydligt kortare hypoteks-
obligationer, 16ptiden ar mellan 5 och 10 ar. | Sverige ar bostads-
obligationerna an mer kortfristiga, fran 2 till 5 ar.
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Pa placeringssidan finns ocksa likheter mellan dessa lander. De
institutionella investerarna som forsakringsbolag, fonder och
banker dominerar. Andelen utléndska placerare har daremot varit
storst i Sverige och kan uppga till omkring 20 procent beroende
pa institut och period. Den tyska utlandsandelen ar lagre och
ligger i storleksordningen 10 procent. I Danmark &r utlands-
andelen marginell. En férklaring ar de mer komplicerade och
sérpraglade regler som omger den danska marknaden, bl.a. vad
géller fortida inldsen.

Skillnader i struktur och risk ger ocksd utslag pa rante-
skillnaderna mellan hypoteks- och statsobligationer. Den tyska
marknaden har som regel kannetecknats av sma skillnader i
storleksordningen 20 rantepunkter. Det speglar bl.a. den histo-
riska stabiliteten i den tyska ekonomin. I samband med volatili-
teten pa de internationella finansmarknaderna som foljd av
Asien- och Rysslandskriserna 6kade skillnaderna. FOr narvarande
ligger ranteskillnaderna pa omkring 40 rantepunkter med en
nedatgédende trend. | Danmark &r ranteskillnaden traditionellt
storre vilket till stor del bor kunna aterforas pa de sarskilda
reglerna for inlésen av lanen. 1 Sverige var rantedifferensen
historiskt hog under bankkrisen i borjan pa 1990-talet, mellan
150 och 200 rantepunkter. 1 och med normaliseringen pa bank-
marknaden minskade rénteskillnaden och under senare delen av
1990-talet har den legat i intervallet 30 till 100 rantepunkter.

Vad galler verksamhets- och lanevillkor i de tongivande
landerna, se avsnitt 3.6.

Sarskild lagstiftning ger extra stimulans

Den danska och tyska hypoteksobligationsmarknaden har vuxit
fram inom ramen for den sédrskilda lagstiftning som omger dessa
obligationer (se ndrmare i avsnitt 3.6). Regleringen har mycket
gamla anor och harstammar fran slutet av 1700-talet. Lagstift-
ningen kan ségas vila pa tre huvudpelare. De upplanade medlen
kopplas till en viss tillgangsmassa pa sa satt att tillgangsmassan
under hela obligationernas giltighetstid minst skall motsvara
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obligationsinnehavarnas fordringar. Obligationerna skall vidare
vara forenade med formansratt vid emittentinstitutets konkurs.
Slutligen skall emittentinstituten std under séarskild offentlig till-
syn.

Den sarbehandling som lagstiftningen innebér har i modern
tid fatt genomslag i vissa EG-direktiv som reglerar forsakrings-
och fondbolags placeringar samt kreditinstituts
kapitaltdckningsregler. Inneborden &r att obligationerna bedéms
vara extra sakra placeringar och att det darfér inte & nddvandigt
med sa strikta riskspridnings- och kapitalkrav (se avsnitt 3.4).
Den europeiska centralbanken, ECB, har ocksd Kklassat
obligationerna som goda sékerheter vid upplaning i banken
respektive i de nationella centralbankerna (se avsnitt 3.5).

Utvecklingen mot lagre inflation och inlaningsrantor samt
inférandet av euron och strdvan mot en mer integrerad varde-
pappersmarknad med mer standardiserade upplaningsformer har
under senare ar stimulerat hypoteksobligationsmarknaden som
finansierings- och placeringsform. De pagaende anstrangning-
arna att skapa forutsittningar for en mer enhetlig europeisk
finansmarknad forutses utgdra en fortsatt stimulans for att
utveckla och bredda hypoteksobligationsmarknaden, bl.a. inom
fastighetsfinansieringsomradet. Institutionella investerargrupper
som pensionsfonder och forsédkringsbolag ser hér en stor
placeringspotential.

Dessa olika forhallanden har under senare ar fatt 6kad upp-
marksamhet i Europa. Forhallandena har utgjort incitament for
saval ett antal medlemslander i EU som nagra s.k. ansokarlander
att infora motsvarande lagstiftning  for  sékerstéllda
hypoteksobligationer. Dessa lander har i manga fall ingen stark
tradition pa hypoteksobligationsomradet men ser den sarskilda
lagstiftningen som en viktig komponent i strdvan att bygga upp
en bredare inhemsk obligationsmarknad. Erfarenheterna av tyska
och danska hypoteksinstituts verksamhet visar att dessa som
regel fatt en extra god rating. Med god likviditet for
obligationerna och med tillgang till breda placerarkategorier har
dessa institut kunnat tillgodogdra sig en konkurrenskraftig och
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billig upplaning. Det bor dock framhéllas att det i synnerhet &r
de tyska Offentliche pfandbriefe som erhallit de basta villkoren
och varit foremal for de internationella placerarnas ©kande
intresse.

Exempel pa EU-lander som under senare tid infort eller
forandrat redan befintlig lagstiftning pad omradet ar Frankrike,
Finland och Luxemburg. | Osterrike och Spanien har den varit i
kraft sedan langre tillbaka och i Belgien och Irland &r lagstiftning
under inférande. Bland medlemskandidater med motsvarande,
ny lagstiftning aterfinns Ungern, Polen och Tjeckien.

En bredare europeisk hypoteksobligationsmarknad &r saledes
pa vag att etableras om an fran en i manga lander begransad
omfattning. Marknaden har generellt tagit emot de nya obliga-
tionerna positivt. Det har dock skett samtidigt som euron
etablerats och saledes i samband med omstruktureringar av
placerarnas tillgangsportfoljer. Det bor ocksd framhallas att
hypoteksmarknaden — i vart fall under de narmaste aren —
kommer att praglas av nationella sardrag utifran inte bara olika
tradition och struktur men ocksa olika tillampning av den
sarskilda lagstiftningen. Ratinginstitut och placerare har salunda
att &ven i framtiden beddéma de nationella institutens sarskilda
karakteristika. Samtidigt finns en tendens att marknads-
bedomarna 6kar fokus pa de enskilda institutens balansrakningar
och tillgangsmassa. Kvaliteten i de enskilda laneportfoljerna
forutses fa vaxande betydelse.

Nagon helt homogen bostadsobligationsmarknad &r det
saledes inte fraga om under 6verskadlig tid men val en marknad
med vissa viktiga gemensamma namnare, i forsta hand de grund-
laggande kriterierna i den sérskilda lagstiftningen och den extra
sakerhet som placerarna darmed atnjuter. Samtidigt kan noteras
att de nationella regelverken kan komma att &ndras i syfte att
undanroja pavisade brister och/eller battre tillgodose markna-
dens krav pa sakerhet, likviditet etc. Det bor hallas i atanke att
det inom ramen for de kriterier EU stéllt upp for den sarskilda
lagstiftningen finns ett inte obetydligt utrymme fér nationella
inslag och l6sningar.
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Extra god rating

Kreditvarderingsforetagen ar en viktig part pd hypoteks-
marknaden. Sarskilt vid internationell upplaning ar ett gott
kreditbetyg utfardat av ett vélkant ratingféretag en viktig
bestandsdel. Som ovan namnts har forekomsten av sakerstéllda
obligationer ofta en positiv inverkan pa kreditvarderingen av ett
hypoteksinstitut. De konkreta krav och villkor som géller i de
enskilda landernas reglering av de sékerstéllda obligationerna
varierar emellertid mellan landerna och systemen bedoms pa sina
respektive meriter. Samtidigt skall understrykas att de
emitterande institutens totala situation och balansrakning ligger
till grund for varderingen. Verksamhet och tillgangskvalitet vid
sidan av de sikerstallda obligationerna har saledes stor betydelse.
Dalig kvalitet uppvéags inte nodvandigtvis av goda formella
sékerhetsarrangemang inom ramen for den sérskilda lagstift-
ningen. Lagfésta regler om formansratt, belaningsgrader etc. kan
daremot oOka tilltron till institutens stabilitet ocksd i den
meningen att undanr®ja osékerhet om framtida verksamhets-
inriktning och utlaningspolitik.

Enligt kreditvarderingsforetaget Moody’s ratinguppldgg sker
vardering av séakerstallda obligationer i tva steg genom en s.k.
fundamentalanalys. En sadan innebér i princip att varderingen
priméart dr en funktion av det emitterande institutets kredit-
kvalitet och inte av de bakomliggande lanetillgangarnas kvalitet
(den senare inriktningen, en s.k. strukturerad analys, galler i
stallet vid fullstandig vardepapperisering da lanetillgdngarna salts
av fran det langivande institutets balansrakning).

Ett forsta steg vid en fundamentalanalys &r att bedoma kredit-
véardigheten for det emitterande institutet och tilldela det en
implicit s.k. unsecured rating som i manga fall aven publiceras. |
denna analys ingar bl.a. fragan om institutet ar sjalvstandigt eller
ett dotterbolag samt de eventuella kopplingar av ekonomisk och
administrativ natur som i sa fall kan finnas mellan bolagen i
koncernen. Hansyn tas ocksa till emittentens stillning vid
problem i moderbolaget och risken att smittas vid en konkurs.
En tydlig legal separation stirker varderingen. Emittentens
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verksamhet och tillgdngar utdver de som motsvarar de siker-
stallda obligationerna utgor ocksa ett viktigt analysunderlag.

| ett andra steg vérderas de sarskilda egenskaper som karakté-
riserar de sékerstdllda obligationerna. Obligationsinnehavarnas
formansstallning vid konkurs kan t.ex. variera beroende pa den
nationella lagstiftningens utformning. Verksamhetens inriktning
och tilldtna sikerheter och darmed i praktiken de sektorer i
ekonomin man vander sig till varierar ocksa mellan landerna.
Beldningsgrader och varderingsregler ar andra faktorer som
beddms. Instituten kan ocksa vara foremal for sarskilda tillsyns-
arrangemang av varierande slag.

Marknadens utvecklingsgrad och darmed mojligheterna att,
vid tex. fortida aterbetalningar eller kvalitetsforsamringar i
tillgangsmassan, kontinuerligt uppratthalla en tillgdngsmassa
som fullt ut svarar mot de utgivna obligationerna, &r riskfaktorer
som analyseras. Hit hor aven risken for obalanser i betalnings-
flodena fran lantagarna respektive till obligationsinnehavarna.
Sammanfattningsvis sker normalt en hojning av kreditbetyget i
samband med det andra varderingssteget beroende pa de kvali-
teter som beddmts finnas i de sékerstédllda obligationerna. |
Moody’s hittillsvarande rating har de tyska instituten Overlag
erhallit bast rating men aven de spanska och franska instituten
har kunnat erhalla mycket god rating. Svenska institut, som
véarderas pa sina egna meriter, har generellt haft en samre rating,
bl.a. mot bakgrund av tidigare bankkris och statsfinansiella
problem. Ratingen har dock forbattrats under senare ar. Hogre
upplaningskostnader for utlandslan for svenska institut speglar,
utover den bedomda storre kreditrisken, primart ocksa en
valutakursrisk.

3.2 Den svenska obligationsmarknaden

Pa den svenska marknaden for rantebarande vardepapper med
I6ptider langre an ett ar, obligationsmarknaden, ar staten och bo-
stadsinstituten de dominerande lantagarna. Tillsammans svarade
dessa lantagare vid utgangen av 2000 for drygt 1200 mdkr i
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rantebdrande obligationer eller ca 85 procent av den samlade
utestdende stocken i svenska kronor. Harav svarade
bostadsobligationerna for 36 procent, eller drygt 500 mdkr. Pa
marknaden for réantebdrande vardepapper med lOptider kortare
an ett ar, penningmarknaden, ar staten den enskilt storsta
lantagaren. Vid utgangen av 2000 omfattade penningmarknaden
(certifikat och statsskuldsvéxlar) 450 mdkr. Av dessa svarade
bostadscertifikat for ca 80 mdkr. Bostadscertifikatens andel av
penningmarknaden har minskat fran ca 36 procent 1996 till
knappt 20 procent 2000. Genom upplaning pa
penningmarknaden ges bostadsinstituten mojlighet att matcha
rantevillkoren mellan upplaningen och utlaning. Nar bostads-
institutens lantagare viéljer att ta upp lan till rorlig ranta eller
ranta med kort bindningstid O6kar bostadsinstitutens upplaning
pa penningmarknaden.

Den samlade obligationsmarknadens utestaende stockar véxte
ungefar i takt med nominella BNP efter avregleringarna vid
mitten av 1980-talet och fram till och med 1990. Mé&tt som andel
av BNP uppgick vid denna tid stockarna av stats- och bostads-
obligationer till 60-65 procent. Under de forsta aren pa 1990-
talet intraffade ett tydligt trendbrott néar det géller obligations-
stockarnas utveckling och relation till BNP. Statens vaxande
budgetunderskott innebar mycket stora emissioner av stats-
papper. | ett lage dar nominella BNP under flera ar stagnerade
vixte den utestdende svenska obligationsstocken fran 65 procent
av BNP 1990 till en andel motsvarande 90 procent vid utgangen
av 1995. Dérefter har konjunkturen och statens finanser starkts
och vid utgangen av 2000 utgjorde den utestdende svenska
obligationsstocken omkring 60 procent av BNP.
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Nominell BNP i Sverige och utestdende stock av obligationer

1985 1990 1995 2000

Nominell BNP: Mdkr 867 1360 1635 2070
Index 100 157 189 239
Statsobligationer: Mdkr 230 233 679 719
Index 100 101 295 313
Bostadsobligationer:  Mdkr 262 625 792 504
Index 100 239 302 192

Summa obligationer,

andel av BNP: Procent 57 64 90 59

Betydande forandringar har skett i placerarnas obligations-
portfoljer sedan slutet av 1980-talet. Framforallt &r det forsak-
ringsbolagen och AP-fonden som langsiktigt har minskat sina
andelar av stocken bostadsobligationer.
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Placeringar i bostadsobligationer, total utelépande stock och

procentuell férdelning

1988 1992 1996 1999

Uteldpande stock, mdkr 451 788 777 708
Foérdelning, procent 100 100 100 100
Bankerna 18 8 19 17
AP-fonden 34 33 22 20
Forsakringsbolagen 29 23 21 23
Ovrigt 19 36 38 40
Varav privatobligationer - 3 9 5
foretag, fonder mAfl. - 17 10 14
utland i SEK - 8 4 6
utland i utl. Valuta - 8 15 15

Réanteskillnaden mellan statsobligationerna och bostads-
obligationerna har svangt kraftigt till foljd av &ndrade beddm-
ningar av bostadsobligationernas kreditrisker och marknads-
risker under och efter finanskrisen. Bostadsobligationernas
sakerhet och likviditet forsamrades genom prisfallen pa fastig-
hetsmarknaden och den efterféljande resultatnedgangen i
bostadsinstituten under perioden 1991-1993. Detta paverkade
placerarnas bedémningar och avkastningskraven pa marknaden
justerades upp. Samtidigt 6kade forsakringssektorns intresse av
att omsatta rantebarande papper pa andrahandsmarknaden. En
storre andel av AP-fondens och forsékringsbolagens kapital
styrdes dver till de mer likvida statspapperen. Forbattrad diver-
sifiering i portfoljerna och nya placeringsregler har bidragit till
att reducera forsékringsbolagens och AP-fondernas innehav av
bostadsobligationer. Samtidigt har efterfragan pa bostadsobliga-
tioner fran andra placerare som fonder, hushall och foretag 6kat.
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Ranteutvecklingen under 1990-talet uppvisar en nedatgaende
trend efter en réntetopp under finanskrisen 1992. Bospreaden, i
det har fallet rantedifferensen mellan femariga bostads-
obligationer och statsobligationer med fem ars 16ptid, 1ag mot
slutet av 1989 pa ca 0,5 procentenheter. Under finanskrisens
akuta skede i slutet av 1992 och bérjan av 1993 var rante-
differensen mellan statsobligationer och bostadsobligationer
som storst, mellan 1,5 och 2 procentenheter. Nar det allménna
ekonomiska laget stabiliserades reducerades ranteskillnaden till
mer normala nivaer. Sedan 1995 har bospreaden i stort legat i
intervallet mellan 0,3 och 0,8 procentenheter. Rantefluktua-
tionerna indikerar att riskerna var stora under finanskrisen och
att normaliseringen skedde relativt snabbt nar val de extra-
ordinéra osdkerheterna kring bostadsobligationernas kreditrisker
eliminerats.
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Ranteutvecklingen, manadsgenomsnitt
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3.3 Kreditgivning pa den svenska boldnemarknaden.

Bostadsinstitutens utlaning till allméanheten uppgick till 1070

mdkr vid utgangen av 2000 med féljande fordelning: smahus 48
procent, flerbostadshus 39 procent, affars- och kontorshus 3
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procent, bostadsratter 5 procent och 6vriga dndamal 5 procent.
Bostadslan med sakerhet i fast egendom dominerar bostad-
sinstitutens utlaning. Beldningsgraderna ligger pd nivan 70-80
procent av fastighetsvardena. En dominerande del av bostads-
institutens krediter har utgjorts av 1an med bunden ranta. Under
senare ar har den allmanna ranteutvecklingen medfort att
andelen lan till rorlig ranta 6kat. Omkring 1/3 av lanen utgdrs
idag av rorlig ranta. Den genomsnittliga aterstaende rantebind-
ningstiden var vid utgangen av 2000 knappt 2 ar.

Bostadsinstitutens balansomslutning och utlaning, mdkr

1995 1996 2000
Balansomslutning 1102 1075 1170
Utlaning till allméanheten 990 1016 1068

Bostadsfinansieringsverksamheten &r traditionellt koncentre-
rad till ett mindre antal stora aktorer. Bidragande orsaker till
framvéaxten av denna oligopolstruktur har varit den aktiva
svenska bostadspolitiken, ekonomiska stordriftsfordelar, en
tydlig rollférdelning inom de stérre svenska bankkoncernerna
och den kreditpolitiska regleringen pa 1960-70 talet (med bl.a.
likviditets- och placeringskvoter). Bostadsinstituten fungerade i
rollen som mellanhandsinstitut i samverkan med bankerna, AP-
fonderna och forsakringsbolagen. Storskaligheten och tillgangen
till moderbankens distributionsndt har varit avgorande for
bostadsinstitutens fortsatt starka stéallning pa dagens avreglerade
finansmarknader.

41



Ds 2001:38

Bostadsinstitutens balansomslutning,

rocent
%

33%
13%

13%

28%

1. Stadshypotek (28 ) + Handelsbanken Hypotek (6 )
2. SPINTAB (28)

3.SBAB (13)

4. Nordbanken Hypotek (13)

5. SEB Bolan (10)

6. Venantius (2)

7. Skandia Banken Bolan (1)

Den institutionella omstruktureringen i banksektorn under
1990-talet har inneburit en viss 6kad koncentration aven pa
bostadskreditmarknaden. Avgoérande har varit att det storsta
fristdende institutet, Stadshypotek, inlemmats i en av de stora
bankkoncernerna, Handelsbanken. Den samlade marknads-
andelen for de tva storsta instituten SPINTAB (Fo6renings-
Sparbanken) och Statshypotek har darigenom 6kat med ungeféar
tio procentenheter till omkring 60 procent. Ovriga tre storre
institut ar statliga SBAB samt NB Hypotek och SEB Bolan.
Tillsammans svarar de fem instituten s nar som pa ett par
procentenheter for hela den svenska bolanemarknaden. Oligo-
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polstrukturen forstarks om den tilltdnkta fusionen mellan SEB
och ForeningsSparbanken kommer till stand.

Skattereformen, hoga realrdntor och en successiv nedtrapp-
ning av det statliga stodet till boende bidrog till att vardet av det
svenska fastighetsbestandet minskade kraftigt mellan 1992 och
1994. Manga lantagare hamnade i svarigheter och kredit-
forlusterna i bankerna och till en mindre del i bostadsinstituten
vixte i en omfattning som tvingade staten till sarskilda stodat-
garder for att sékra stabiliteten i det finansiella systemet.

Sedan mitten av 1990-talet har laget pa de finansiella markna-
derna stabiliserats och konjunkturen forbattrats. Lag inflation
har bidragit till fallande rantor vilket i sin tur stimulerat bl.a.
fastighetsmarknaden. Hyror och fastighetspriser har framforallt i
storstadsregionerna stigit kraftigt under senare ar. Uppgangen
beddms allmant vara grundad pa fundamentala faktorer och inte
pa spekulativa forvantningar som préaglade upprinnelsen till den
tidigare krisen. Efterfragan pa nya bostadskrediter har ocksa
varit relativt svag under aterhamtningen av den svenska
ekonomin. Det forklaras bland annat av en mycket liten nypro-
duktion av bostader och att hushall och bostadsforetag sparat i
form av fortida amortering och inl6sen av lan i storre utstrack-
ning &n under 1990-talets forsta halft.

Inom den relativt stabila oligopolstrukturen pa den svenska
bostadskreditmarknaden har utvecklingen under senare ar anda
inneburit en o©kad flexibilitet i produktutbudet och 0Okad
anpassning till kundernas skiftande behov. Bakom detta ligger
bl.a. tidigare avregleringar pa kredit- och valutamarknaderna
samt mer rorliga och prismedvetna kunder. Dessa forandringar
tillsammans med ett stagnerande bostadsbyggande under senare
ar har generellt 6kat konkurrenstrycket. Saval upplaning som
utlaning sker pa mer konkurrensutsatta marknader.

Pa utlaningssidan &r det utlandska inslaget alltjamt obetydligt.
Nagon namnvard aktivitet har endast forekommit mot den
kommersiella sektorn, i forsta hand fastighetsbolag samt mot
kommunsektorn dér behovet av utvecklade forséljningskanaler &r
mindre. Svag eller obefintlig utlandsk konkurrens pa bostads-
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marknaderna ar ett allmant monster inom EU beroende pa
naturliga faktorer som avsaknad av distributionsnat, kulturskill-
nader inklusive skillnader i hanteringen av sdkerheter. Till detta
kan for svensk del i forsta hand laggas kvarvarande valutakurs-
risker som innebdr ett betydande osakerhetsmoment for svenska
lantagare att utnyttja 1an fran utlandska kreditgivare inom t.ex.
euroomradet.

En 6kad konkurrens pa den svenska marknaden har i stéllet
kunnat noteras fran ett antal fristdende internetbaserade aktorer
av vilka flertalet formedlar 1an fran de befintliga inhemska
instituten. Exempel pa nya aktorer ar Blockbid, Bolanebdrsen
och E-loan. Egen kreditgivning via internet forekommer ocksa i
nagot fall fran dessa nya institut. Genom en utveckling av
internet bor en potential till 6kad konkurrens finnas, dven fran
utlandet. For den granséverskridande verksamheten torde dock i
forsta hand ett svenskt medlemskap i EMU tillfora ytterligare
konkurrens.

P& upplaningssidan har avregleringar, okad konkurrens och
behov att bredda investerarbasen framfor allt inneburit 6kande
utlandsk finansiering. Utlandsfinansieringen uppgar till omkring
20 procent for de svenska instituten totalt sett — merparten fran
placerare i USA och Japan och till en mindre men védxande del
fran Europa. Viss utlandsupplaning sker i svenska kronor men
huvuddelen sker i utldndsk valuta som genom s.k. valutaswappar
omvandlas till kronor.

Genom institutens specialiserade inriktning, relativt enkla
produkter och utnyttjande av stordrift utgér finansierings-
kostnaden naturligen en avgdrande kostnadspost. En successivt
bredare upplaningsmarknad framstar alltmer som centralt for
den framtida konkurrenskraften. Detta stéller krav pa en allt
aktivare marknadsbearbetning och deltagande i ratinginstitutens
kreditvardering. Stabila resultat- och balansrakningar och god
kvalitet i kreditportféljen ar viktiga delar i den processen.
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3.4 EG-rattens regler om sakerstallda obligationer

Sveriges medlemskap i EU har inneburit att ett antal EG-direktiv
pa det finansiella omradet har inforlivats i svensk ratt. Rekvisiten
pa den typ av skuldforbindelser som behandlas i denna prome-
moria formulerades forst i ett ar 1988 antaget andringsdirektiv
till det s.k. UCITS-direktivet (direktivet om samordning av lagar
och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar i  Overlatbara  véardepapper [fondforetag],
85/611/EEG). Direktivet innehaller bl. a. bestammelser som
begransar vardepappersfonders mojligheter att placera tillgangar
i vardepapper med samma utgivare (enhandsengagemang). De
gransvarden som finns i UCITS-direktivet ansdgs medfora
problem for danska fondftretag som ©nskade placera en
vasentlig del av sina tillgdngar pa den  danska
obligationsmarknaden. Denna marknad dominerades, och
domineras alltjamt, av obligationer som getts ut av sérskilda
hypoteksinstitut, s.k. realkreditinstitut. Problemet var att det
endast fanns ett litet antal sddana institut. Som berorts tidigare ar
obligationer som ges ut av dessa institut foremal for en sarskild
reglering som bla. ger innehavarna formansratt i
emittentinstitutens kreditstock. Med hansyn till bl. a. férhallan-
dena i Danmark infordes ett undantag for obligationer av denna
typ. Enligt undantagsregeln (artikel 22.4 i UCITS-direktivet) far
medlemsstaterna héja den grans fér enhandsengagemang som
anges som huvudregel nar det galler vissa obligationer, om de &r
emitterade av ett kreditinstitut som har sate i en medlemsstat
och som enligt lag &r underkastat sarskild offentlig tillsyn avsedd
att skydda obligationsinnehavarna. Sérskilt skall iakttas att
kapital som harror fran emissionen av sadana obligationer maste
enligt lag placeras i tillgangar, som under hela obligationernas
giltighetstid técker de med obligationerna forenade fordringarna
och som i héndelse av emittentens oférmaga att fullgéra sina
ekonomiska ataganden skall med prioritet anvandas for
aterbetalning av kapital och upplupen ranta.
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De 6vervadganden som ledde till fram till att denna undantags-
regel infordes kom senare att bli végledande for liknande
undantagsregler fér den angivna typen av skuldforbindelser i
vissa EG-direktiv om finansiella instituts soliditet och enhands-
engagemang. Rekvisiten for skuldforbindelserna ar desamma i
samtliga direktiv. Som antytts ovan karaktariseras dessa saker-
stallda obligationer av tre huvudkriterier. De upplanade medlen
skall investeras sa att de ar kopplade till viss tillgangsmassa.
Enligt en balansprincip skall namligen tillgangsmassan under hela
obligationernas  giltighetstid kunna  ticka obligations-
innehavarnas fordringar. Obligationerna skall vidare vara
forenade med formansratt vid emittentinstitutets konkurs.
Slutligen skall emittentinstituten sta under sarskild offentlig till-
syn.

Nedan foljer en Oversiktlig redogdrelse for de regler i EG-
ratten som ber6r emission och innehav av sékerstéllda obligatio-
ner.

Bankers, forsékringsforetags och andra finansiella tjdnste-
foretags verksamhet dr forenade med risker av olika slag. | syfte
att varna den finansiella stabiliteten stiller EG-ratten krav pa att
finansiella foretag skall ha tillracklig kapitalstyrka, eller soliditet.
Det finns vidare inom EU regler om enhandsengagemang, vilka
som namnts begrénsar institutens maojlighet att placera medel
hos en viss kund eller grupp av kunder med inbdrdes anknyt-
ning. Skélen for reglerna om soliditet och enhandsengagemang &r
att tillforsékra att instituten har tillrackligt stort eget kapital som
buffert mot forluster, i synnerhet sadana som uppstar till foljd av
att institutets géldenarer inte kan infria sina ataganden mot in-
stitutet.

Soliditet

Soliditetskraven ar utformade pa olika satt for olika finansiella
institut. FOr foretag i allménhet brukar termen soliditet anvandas
som ett matt pa foretagets kapitalstyrka. For kreditinstitut och
véardepappersbolag anvénds i stallet kapitaltdckning som benam-
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ning pa kapitalstyrkan. Med kreditinstitut avses enligt EG-ratten
institut vars verksamhet bestar i att fran allmanheten ta emot
insattningar eller andra aterbetalbara medel och bevilja krediter
for egen rékning. Till kreditinstitut rdknas bl. a. banker och
bolaneinstitut. Vardepappersforetag ar sadana foretag som
yrkesmassigt tillhandahaller vardepapperstjanster. Reglerna om
kapitaltackning finns i direktivet om rétten att starta och driva
verksamhet i kreditinstitut (kreditinstitutsdirektivet,
2000/12/EG)  och  direktivet om kapitalkrav ~ for
véardepappersforetag och kreditinstitut (kapitalkravsdirektivet,
93/6/EEG). Kreditinstitut och vardepappersforetag maste ha ett
visst minsta eget kapital i forhallande till det varde och den risk
som institutets tillgdngar ar forenade med. Kapitaltackningen
betecknar relationen mellan kapitalbasen, vilken utgors av sadant
eget och lanat kapital som é&r sarskilt val lampat att ticka
forluster, och tillgdngarna. Kapitaltackningsregler har utarbetats
for bade kreditrisker och marknadsrisker. Med kreditrisker avses
risker for att motparter inte kan fullfolja sina forpliktelser. En
marknadsrisk definieras ddremot som risken for forlust som kan
drabba Oppna marknadspositioner till féljd av rorelser i
marknadspriser, dvs. prisforandringar pa aktie-, rante- och
valutamarknaderna. Reglerna om kapitalkrav for marknadsrisker
galler endast ataganden som ingar i handelslagret, dvs. framst
sadana positioner i vardepapper som ett institut tagit for att pa
kort sikt gora en vinst eller for att skydda andra positioner i
handelslagret.

I fraga om marknadsrisker finns inte nagra sarregler for siker-
stallda obligationer. Dessa har dock fatt en formanlig behandling
nar det galler kreditrisker. | kreditinstitutsdirektivet ldmnas
utforliga regler om hur stor kreditrisk olika tillgangar skall anses
ha. Innehav av vissa tillgangar anses utgdra storre risk an andra
och detta forhallande beaktas genom att tillgangarna riskviktas
med hansyn till hur riskfyllda de ar. Exponeringarna indelas i
riskklasser och multipliceras med nagon av vikterna 0 (lagrisk),
20 (lag/medelrisk), 50 (medelrisk), eller 100 (hogrisk) procent.
Tillgangarnas bokforda varde skall multipliceras med det pro-
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centtal som galler for aktuell grupp, varvid man far det risk-
justerade vérdet. Instituten skall ha en kapitalbas som motsvarar
minst 8 procent av de riskviktade tillgdngarna. Med andra ord
skall instituten alltid ha en kapitaltdckningsgrad om minst 8 pro-
cent.

Kapitaltackningsreglerna ar av intresse bade for institut som
emitterar obligationer och fér institut som placerar i obligatio-
ner. Emittentinstituten &r skyldiga att kapitaltdcka de fordringar
som instituten har pa sina lantagare till foljd av krediterna till
dessa. Obligationsinnehavarna skall i stéllet tdcka den fordran de
har pa emittentinstitutet pa grund av obligationsinnehavet.

Genom att investera i bostadsobligationer forvarvar investe-
rarna som &r Kkreditinstitut eller vardepappersforetag fordringar
pa kreditinstitut. Saddana fordringar riskviktas normalt till
20 procent. Enligt artikel 65.2 i kreditinstitutsdirektivet (tidigare
artikel 11.2 i solvensdirektivet 89/299/EEG), som avsag en
overgangsperiod mellan den 1 januari 1993 och den 1 januari
1998, fick dock sdkerstéllda obligationer riskviktas till
10 procent, om medlemsstaterna ansag det nodvandigt for att
undvika allvarliga storningar i sina marknader. Sadana undantag
skall rapporteras till kommissionen. Trots att denna tid gatt till
anda tillampas interna regler om sadan 10-procentig riskviktning
fortfarande i bl. a. Danmark, Tyskland och Spanien (se avsnitt
3.6). For placerarna i dessa lander ger siledes investeringar i
sékerstéllda obligationer ett lagre kapitaltackningskrav an andra
obligationer som emitteras av kreditinstitut. Namnas kan att
EG-kommissionen har foreslagit (i ett konsultationsdokument
fran februari -01, MARKT/1000/01) att regeln om 10 procents
riskvikt skall bli permanent.

Emittentinstitutens kapitaltaickning paverkas inte av att
instituten ger ut sékerstéllda obligationer. De kapitaltdcknings-
regler som aktualiseras for emittenterna kan har anda vara av
intresse. Mot de sdkerstallda obligationerna kan i princip svara
antingen krediter mot sdkerhet i fast egendom och liknade
sakerheter eller krediter som lamnats till sarskilt sakra lantagare,
framst stater och kommuner. Enligt kreditinstitutsdirektivet
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skall fordringar som sdkrats med pantratt i bostadsfastigheter
asattas en riskvikt om 50 procent. Fordringar som sakrats med
pantratt i kommersiella fastigheter skall enligt huvudregeln
riskviktas till 100 procent. Genom det s.k. hypoteksdirektivet
(98/32/EG) bestdmdes att samtliga medlemsstater under vissa
forutsattningar far tillampa riskvikten 50 procent dven for
fordringar med sdkerhet i kommersiella fastigheter. Den l&gre
riskvikten far tillampas till den 1 januari 2007. Det kravs att
fastigheten anvands eller hyrs ut av dgaren och att lanet ligger
inom ramen for 50 procent av fastighetens marknadsvérde
beraknat pa visst satt eller, om landet infort strikta kriterier for
beddmning av ett s.k. pantlanevarde, inom ramen for 60 procent
av pantlanevardet. Krediter till lantagare som anses sarskilt sakra,
daribland vissa stater, centralbanker och kommuner, far risk-
viktas till noll eller 20 procent.

Ovan har redogjorts fér den metod som anvénds for att till-
forsékra att kreditinstitut och vardepappersforetag har tillracklig
kapitalstyrka. Den teknik som géller for forsakringsforetag skiljer
sig fran den metod som anvéands av dessa. Forsikringsforetagen
skall gora tillrackliga tekniska avsdttningar. Med detta avses att
foretagen skall ta upp forvantade ataganden till foljd av forsak-
ringsavtalen som en skuldpost i balansrdkningen. De tekniska
avsattningarna skall motsvaras av tillgangar. For dessa tillgangar
galler sarskilda placeringsregler. Exempelvis far endast vissa
bestimda slag av tillgdngar anvandas. Forenklat kan laget
beskrivas sa att kreditinstitutens och vardepappersforetagens
kapitaltackningskrav tar sikte pa tillgangssidan medan motsva-
rande bestammelser for forsakringsforetagen relateras till
riskerna pd skuldsidan. Aven forsakringsforetagen skall dock,
bortsett fran skuldtackningen, ha en viss solvensmarginal, vilken
kan betraktas som en kapitalbuffert utéver de tekniska avsatt-
ningarna.

Regler om soliditet for forsédkringsforetag finns i den s.k.
tredje generationens forsékringsdirektiv  (92/49/EEG och
92/96/EEG). Obligationer tillhor de tillgangar som far anvandas
for att tacka upp de tekniska avsédttningarna. Det finns dock inte
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nagra sarregler for sikerstallda obligationer, utan de behandlas pa
samma sitt som andra obligationer och andra tillatna tillgangs-
slag.

Enhandsengagemang

Aven reglerna om enhandsengagemang skiljer sig for olika typer
av finansiella institut. For kreditinstitut och vardepappersforetag
géller reglerna om Overvakning och kontroll av stora
exponeringar i kreditinstitutsdirektivet. Som stora exponeringar
raknas sadana exponeringar som institutet har gentemot en kund
eller en grupp av kunder med inbdrdes anknytning och som
motsvarar minst 10 procent av institutets kapitalbas. Direktivet
innehaller tva grundldggande begransningar av kreditinstituts
och vérdepappersforetags exponeringar. For det forsta far ett
institut inte ha stora exponeringar pa en och samma kund, eller
grupp av inbdrdes anknutna kunder, som Overstiger 25 procent
av institutets kapitalbas. FOr det andra galler att institutets
sammanlagda véarde av stora exponeringar inte far verstiga 800
procent av institutets kapitalbas.

Enligt kreditinstitutsdirektivet far medlemsstaterna helt eller
delvis undanta vissa exponeringar fran begransningsreglerna. De
exponeringar som far undantas ar exponeringar for vilka det
finns betryggande sdkerhet i form av bl. a. garantier eller olika
former av vérdepapper. Bland undantagen finns sédkerstéllda
obligationer. Om ett medlemsland infor detta undantag finns det
alltsa inga begransningar for hur stora placeringar ett
kreditinstitut och vérdepappersforetag som lyder under den
nationella lagstiftningen far ha i sakerstéllda obligationer.

Det finns majligheter fOr ett institut att under vissa forutsatt-
ningar overskrida de granser for enhandsengagemang som anges
i kreditinstitutsdirektivet. Eftersom Overskridandet maste
hanfora sig till handelslagret och endast far ske i begransad
omfattning ar detta inte av nagot storre intresse har.
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Regler om enhandsengagemang fér fondféretag finns som
redan ndmnts i det s.k. UCITS-direktivet. Med fondfdretag
avses foretag som har till syfte att foreta kollektiva investeringar
i 6verlatbara vardepapper med kapital fran allmanheten och vars
andelar pa begdran av innehavarna aterkops eller inl6ses med
medel ur foretagets tillgangar. Enligt huvudregeln i direktivet far
hogst fem procent av tillgdngarna placeras i vardepapper med
samma utgivare. Gransen far hojas till tio procent om det
sammanlagda innehavet av placeringar pa fem-tio procent
uppgar till hogst 40 procent av fondforetagets tillgangar. Genom
ett &ndringsdirektiv  (88/220/EEG) till UCITS-direktivet
inférdes som namnts ett undantag vilket gav medlemslédnderna
ratt att hoja gransen till 25 procent for innehav av sékerstéllda
obligationer.

Nar ett fondforetag placerar mer &n 5 procent av sina
tillgangar i sékerstallda obligationer med samma utgivare far
totalsumman av sadana inte Overstiga 80 procent av
fondformdogenheten.

Andringsdirektivet foreskriver aven att medlemsstaterna skall
till EG-kommissionen Overldmna en forteckning ©ver de
sakerstallda obligationerna, de emittenter som beviljats tillstand
att ge ut obligationerna och de garantier som
obligationsinnehavarna erbjuds. Kommissionen skall genast till
ovriga medlemsstater vidarebefordra informationen jamte de
kommentarer som bedéms nodvandiga.

Vad galler forsakringsforetag finns adven reglerna om enhands-
engagemang i den s.k. tredje generationens forsakringsdirektiv
(92/49/EEG och 92/96/EEG). Olika regler galler for olika typer
av placeringar. Betrdffande innehav av obligationer och andra
penning- och kapitalmarknadsinstrument géller enligt huvud-
regeln att hogst 5 procent av de tillgangar som skall matcha de
tekniska avsattningarna far investeras i vardepapper fran samma
emittent. Gransen kan dock hdjas till 10 procent om inte mer &n
40 procent av reserverna investeras i vardepapper i vilka andelen
overstiger 5 procent. Aven i de tredje skadeforsikrings- och
livforsakringsdirektiven (artikel 22.4 i bada direktiven) finns en
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sérskild lattnadsregel for sakerstéllda obligationer. For forsék-
ringsforetagen galler dock att enhandsengagemangen far
motsvara 40 procent av foretagens tekniska avsattningar.
Avslutningsvis bor ndmnas att det — enligt nu beskrivna
direktiv — star medlemslanderna fritt att i nationell lagstiftning
genomfora dessa sarregler for sédkerstéallda obligationer.

3.5 ECB:s regler om godkanda sékerheter

Inom ramen for det europeiska centralbankssystemet (ESCB)
utformas den gemensamma penningpolitiken i EMU. Det har
utarbetats standardkrav for de finansiella instrument som skall
kunna anvdndas som sdkerhet vid europeiska centralbankens
(ECB) marknadsoperationer eller nar kreditinstitut skall stalla
sikerhet for centralbankskredit inom ESCB. Tillgangarna indelas
i tva huvudgrupper, tier one och tier two. I tier one ingar finan-
siella instrument som utan sérskild provning kan anvdndas inom
hela EMU och som alla berérda centralbanker automatiskt
godtar. Kriterierna for tier one bestdms av ECB. Tier two avser
tillgangar som en viss enskild centralbank beslutat godta for
operationer av i huvudsak nationell natur. Syftet med tier two &r
framst att tillgodose behovet av sdkerheter i lander som har
sérskilda marknadsmonster.

For att laneinstrument skall uppfylla kraven for tier one kravs
att dessa skall vara av sarskilt hég kreditstandard. Av sarskilt
intresse i detta sammanhang ar att sdkerstallda obligationer
tillhor tier one, forutsatt att de &r denominerade i euro. Kriteri-
erna for tier two-instrument stélls upp av de nationella central-
bankerna. Efter anmalan till ECB fran den nationella central-
banken publicerar ECB en lista 6ver dessa godkénda instrument.
ECB kan medge att bostadsobligationer som inte uppfyller krite-
rierna for sakerstéllda obligationer skall fa raknas till tier two.

Samtliga instrument som tillhdr tier one och tier two kan
anvandas for centralbankernas penningpolitiska atgarder. De kan
dven anvdndas i gransoverskridande sammanhang. Ett kredit-
institut kan alltsa fa kredit fran sitt lands centralbank mot
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ldamnande av sékerheter som finns i ett annat EU-land. Om tier
two bestar av tillgangar som &r emitterade av institut utanfor
Euroomrédet, inte finns i Euroomradet eller inte & noterade i
Eurovaluta kan dock gransoverskridande verksamhet med sadana
tillgangar begransas sa att institutet endast kan fa kredit fran den
centralbank som gett tillgangen s.k. tier two status.

Nar det galler storleken pa de krediter som kan erhéllas med
stod av de aktuella sdkerheterna har ECB utarbetat ett system
med vissa avdrag fran sdkerheternas egentliga vérde, i syfte att
skydda instituten fran den kreditrisk som &r forenad med
tillgangarna. For samtliga sakerheter berdknas en s.k. “initial
margin”. Risken beréknas olika for transaktioner 6ver dagen och
for transaktioner med langre forfallotid &n en dag. Darutdver
kan betraffande saval tier one som tier two instrument goras
vissa andra avdrag, bl. a. s.k. valuation haircuts”. Storleken av
dessa beror pa bl.a. lanets I6ptid och, for obligationer emitterade
utanfor EMU, valutarisken. ECB har i frdga om svenska
bostadsobligationer gjort beddmningen att dessa uppfyller krav
for tier two status. ECB har emellertid gjort ett extra avdrag om
5 procent pa grund av den kreditrisk dessa tillgangar bedéms ha.
Enligt  uppgift fran  riksbanken  accepteras  svenska
bostadsobligationer som sakerhetsunderlag av centralbankerna i
Sverige, Finland, Frankrike, Nederldanderna och Tyskland.

Det kan knappast rdda ndgon tvekan om att exempelvis en
bostadsobligation far en sérskild kvalitetsstimpel och stabilare
anvandningsomrade om den tas upp i tier one. Detta innefattar
givetvis ocksa instrument emitterade i lander utanfor EMU.
Svenska emittenter kan saledes i detta ssmmanhang dra fordel av
dessa instruments storre attraktionskraft bland presumtiva lan-
tagare i centralbankssystemet, dvs. institut etablerade inom
EMU. Aven kreditinstitut med huvudkontor i lander utanfor
EMU kan dock med vissa begransningar (t.ex. p.g.a. valutaris-
ken) ta del av det europeiska centralbanksystemets lanemgilig-
heter via filialer inom EMU. En fullstandig tillgang till
lanesystemet ges dock endast efter intrade i EMU.
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3.6 Den nationella regleringen av
obligationsmarknaden i vissa EU-lander

Lagreglering om sakerstéllda obligationer finns i ett flertal lander
i Europa. Tyskland och Danmark har haft sadan lagstiftning
sedan lange. Under senare ar har bl. a. Frankrike, Luxemburg,
Finland och en rad av de ansotkarlanderna, exempelvis Polen och
Tjeckien, lagstiftat om sékerstillda obligationer. Inom EU
saknas lagstiftning endast i Sverige, Belgien, Irland, Nederlan-
derna, Portugal och Storbritannien (maj 2001). Pa Irland véntas
ett lagforslag om sékerstéllda obligationer antas vid arsskiftet
2001/2002. 1 Belgien fors diskussioner om lagstiftning skall
inforas och i Italien pagar ett arbete med att ersatta den befint-
liga dldre lagstiftningen med en helt ny lag av modernt snitt.

Tyskland har sedan mycket ldnge haft ett system med séker-
stallda obligationer. Marknaden for detta ar vél etablerad och dar
den klart dominerande i Europa. Den tyska lagstiftningen har
ocksa fungerat som forebild for flera av de lander som nyligen
lagstiftat om sadana obligationer. Det ar darfor naturligt att
inleda en internationell utblick med en relativt utforlig beskriv-
ning av den tyska lagstiftningen.

I Tyskland férekommer tre former av sékerstéllda obligatio-
ner. Det ar fraga om obligationer som ar forenade med férmans-
ratt dels i emittentens fastighetskrediter, Hypotheken Pfandbrief,
dels i emittentens krediter till offentliga organ, Offentliche
Pfandbrief (ibland &ven bendmnda Kommunalobligation eller
Kommunalschuldverschreibung). Harutover finns ocksa obliga-
tioner med formansratt i fartyg som 4gs av emittenten. Dessa
kommer inte bertras hér.

Obligationer kan ges ut av sarskilda privata hypoteksbanker
(Hypothekenbanken) men ocksa av vissa institutioner av offent-
lig karaktar (bl. a. av s.k. Landesbanken). Bada typerna av institut
ger ut sdvil Hypotheken Pfandbrief som Offentliche Pfandbrief.
De privata hypoteksbankerna och de offentliga instituten
omfattas av den tyska banklagen (Gesetz (iber das Kreditwesen).
I denna finns generella regler om kreditinstituts organisation,

54



Ds 2001:38

kapitaltdckning och andra rorelseregler. Hypoteksbankernas och
de offentliga institutens verksamhet regleras dessutom av tva
olika speciallagar; hypoteksbankerna av Hypothekenbankgesetz
(HBG) och de offentliga instituten av Pfandbriefe und verwan-
den Schuldverschreibungen  6ffentlich-rechtlicher  Kredit-
anstalten (OPG).

HBG har institutionell karaktar, vilket innebér att instituten i
huvudsak inte far bedriva annan verksamhet &n att lana pengar
genom emission av sakerstéllda obligationer och att lamna
krediter med medel som upplanats genom sadan emission. Det
finns dock tva hypoteksbanker som aven tillats bedriva all Gvrig
bankverksamhet. Detta undantag beror pa att dessa banker redan
bedrev verksamhet ndr HBG tradde i kraft.

Krediter far ges antingen mot sakerhet i fast egendom eller till
vissa offentliga organ och institutioner. Krediter mot sékerhet i
fast egendom far, savitt galler 1an som finansieras genom saker-
stallda obligationer, lamnas till ett belopp som uppgar till hogst
60 procent av det varde panten har enligt ett forsiktigt berdknat
marknadsvdrde. Vid bestdmmandet av marknadsvardet skall
endast tas i beaktande bestdende egenskaper hos objektet.
Krediter som ges till obebyggda fastigheter, till byggnader som
ar under byggnation eller som annu inte ger avkastning far inte
Overstiga en femtedel av den totala méngden krediter som séker-
staller hypoteksobligationerna. En férutsattning for att krediter
skall kunna beviljas &r vidare att egendomen kan garantera en
permanent avkastning. Detta innebar att egendom i form av
gruvbrott etc. inte far anvandas som sékerhet.

Hypoteksbankerna &r skyldiga att utfirda vérderings-
instruktioner, vilka skall godkannas av tillsynsmyndigheten.

For bada typerna av krediter géller vissa begransningar ifraga
om kreditgivning med utldndsk anknytning. Krediter for vilka
fast egendom beldgen utomlands utgor sakerhet kan endast ske
till landerna i EES och Schweiz (endast Ian mot sékerhet i fast
egendom). Lan till offentliga organ etc. far lamnas till EES-lan-
derna, de europeiska gemenskaperna, Europeiska investerings-
banken samt till sddana delstatsregeringar och myndigheter inom
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EES som riskviktas till hogst 20 procent av de inhemska
myndigheterna. Dartill kan 1an utan sékerhet aven ges till andra
lantagare om nagot nyss namnt organ har stallt sakerhet for
krediterna. Bade betraffande krediter for vilka utlandsk egendom
utgor sakerhet och krediter utan sakerhet till utlandska organ
géller att krediter till lander som inte garanterar obligations-
innehavarna formansratt vid emittentens konkurs inte far 6vers-
tiga 10 procent av respektive typ av kredit.

Forutom att upplana och utldna medel knutna till sakerstallda
obligationer far bankerna aven bedriva viss annan verksamhet.
Bankerna kan lamna andra hypotekskrediter pa den del som
overstiger 60 procent av pantens varde. Dessa lan far dock inte
finansieras genom sékerstéllda obligationer. Det totala beloppet
av sadana lan far hogst uppga till 20 procent av institutets totala
krediter. Vidare far instituten bl. a. emittera andra typer av
obligationer, administrera obligationerna fér kundernas rékning
och investera i vissa sarskilt sikra tillgangar. Nar det galler de
privata hypoteksbankerna far den sammanlagda volymen av
institutens utestdende sakerstallda obligationer inte Gverstiga
bankernas eget kapital mer dn 60 ganger. For de tva blandade
hypoteksbankerna galler i stallet 48 ganger, medan nagon
begransning éverhuvud inte finns for de offentliga emittenterna.

Offentliche Pfandbrief maste vara sakerstallda genom sadana
lan till den offentliga sektorn som ger minst samma ranta som
obligationerna. Krediterna som utgor sakerhetsmassa for
Hypotheken Pfandbrief och Offentliche Pfandbriefe skall
forvaltas i tva separata fonder.

Upp till 10 procent av sakerhetsmassan far bestd av andra
sékerheter &n krediter mot fast egendom eller krediter till
offentliga organ. Sadana s.k. fyllnadssékerheter kan bl. a. besta av
obligationer och liknande skuldforbindelse som emitterats av
tyska staten, tyska centralbanken, en tysk delstatsregering, de
europeiska gemenskaperna, EES-lander, Europeiska invester-
ingsbanken eller av en kredit som nagon av namnda institutioner
garanterat betalning for.
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| syfte att garantera att tillgdngarna i poolerna ar latta att
urskilja krévs att instituten for ett register dar sékerheterna
fortecknas. En intygad avskrift av registren skall tillstallas
tillsynsmyndigheten varje halvar.

Vid en hypoteksbanks konkurs har fordringar baserade pa
sidkerstallda obligationer formansratt avseende fordringens
nominella varde och ranta. Férmansratten ar kopplad till regist-
ret. Tillgdngarna som omfattas av detta skall sisom huvudregel
inte inga i konkursboet, och obligationsinnehavarna skall heller
inte delta i konkursforfarandet. De utestdende obligationerna
forfaller inte till betalning vid konkurs utan obligations-
innehavarna erhaller adven da betalningar i enlighet med
kontrakten. Om sakerhetsmassan inte motsvarar obligations-
innehavarnas fordringar inleds dock ett separat konkurs-
forfarande, varvid obligationerna forfaller till betalning.

Tillsynsmyndigheten Overvakar att registret fors korrekt och
att matchningsprincipen uppratthalls. Tillsynsmyndigheten kan
forelagga instituten att vidta erforderliga atgarder for att tillse att
verksamheten inte strider mot lagstiftningen eller institutens
statuter. Om den totala summan av bankens obligationer over-
stiger bankens egna kapital mer an tillitna 60 respektive 48
ganger kan tillsynsmyndigheten forelagga banken att inom viss
tid atgarda detta. Om sa inte sker kan myndigheten beordra
banken att placera hela eller delar av dess arsvinst i bankens
reservfond till dess banken har anpassat sig till grénsen.
Tillsynsmyndigheten skall dven utse en sjalvstandig forvaltare for
varje hypoteksbank. Denne skall se till att tillracklig sakerhets-
massa finns vid varje tillfalle och att denna har registrerats pa ratt
satt. Han har dven rétt att kontrollera om institutens varderingar
av de underliggande sdkerheterna &r korrekta. FOrvaltaren
forvarar sadkerheterna tillsammans med instituten och endast
med dennes tillstind kan tillgdngar foras ur registret. Innan
emission av obligationer kan ske skall forvaltaren ocksa intyga
att tillrackliga sékerheter finns och har inforts i registret.

De offentliga institut som emitterar sékerstéllda obligationer
regleras som namnts av OPG. OPG &verensstammer till storsta
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delen med HBG. Till skillnad fran HBG innehéller dock OPG
inte nagra begransningar ifraga om vilken verksamhet instituten
far bedriva. Verksamhetens omfattning bestams i stéllet av
bolagsordningarna eller motsvarande. Det finns darfor béade
sadana offentliga institut som ar specialiserade och saddana som
bedriver 6vrig bankverksamhet.

Aven i Danmark galler en institutionell inriktning. Séker-
stallda obligationer, realkreditobligationer, far endast emitteras av
sarskilda institut, realkreditinstitut. Dessa far bedriva realkredit-
virksomhet, dvs. bevilja lan mot pant i fast egendom med medel
fran emission av realkreditobligationer. Utover detta far insti-
tuten driva verksamhet som kan anses accessorisk till realkredit-
virksomhet och bevilja andra lan, som inte finansieras genom
sékerstdllda obligationer, mot sékerhet i fast egendom. Endast
institut som uppfyller lagens krav har ratt att anvdnda bendm-
ningen realkreditinstitut. Realkreditloven innehaller detaljerade
bestammelser om de krediter som beviljas for olika andamal.
Belaningsgraderna ar olika for olika typ av egendom. For
bostadsfastigheter av olika slag kan lan beviljas upp till
80 procent av sikerhetens varde. | fraga om fritidshus, kontors-
och affarsfastigheter kan kredit ges for hogst 60 procent av
inteckningssékerhetens varde. Lantbruks- och skogsbruks-
fastigheter kan belanas till 70 procent av marknadsvardet. For
andra fastighetstyper, bl. a. obebyggda fastigheter, far banken
endast bevilja kredit till hogst 40 procent av sdkerhetens varde.
Lan kan ocksa beviljas 6ver lanegranserna, i den man stat eller
kommun lamnat garanti for motsvarande del av lanet.

Systemet for vardering av sdkerheterna baserar sig pa egen-
domsklassificering, dvs. varderingskriterierna varierar beroende
pa vilken egendomsklass och anvandningsiandamal det galler.
Den huvudsakliga principen for vardering har emellertid angetts
i realkreditloven; varderingen skall ligga inom det belopp som en
forvarvare med kunskap om de fdrevarande pris och mark-
nadsforhallandena for egendom av ifragavarande slag och med
liknande storlek, kvalitet och utrustning kan antas vilja betala
kontant for egendomen. Forhallanden som motiverar ett sérskilt
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hogt pris skall inte beaktas. Vid vérderingen skall hdnsyn tas till
risker for andringar i marknads- eller strukturforhallanden.

Tidigare géllde en jamviktsprincip enligt vilken den arliga
skillnaden av de betalningar som gjordes till placerarna och de
betalningar som kom in fran kredittagarna inte fick dverstiga en
procent av bankens egna tillgdngar. De danska sakerstéllda
obligationerna emitterades darfor med i princip samma
nominella vérden, aterbetalningssakerheter och lanetider som
géller vid beviljandet av realkreditobligationer. Genom en
lagdndring i maj 2000 Overgavs detta formella krav. Den danska
tillsynsmyndigheten, Finanstilsynet, far dock bestamma bl. a.
hur stor skillnaden far vara mellan obligationernas och bolanens
aterbetalningstider samt hur stor den ranterisk far vara som
uppkommer till foljd av olika aterbetalningstider. Finanstilsynet
har bestamt att rénterisken inte far Gverstiga en procent av det
egna kapitalet.

Obligationsinnehavarna har formansratt vid konkurs hos
emittenten. Formansratten ar bl. a. konstruerad sa att sdker-
hetsmassan alltid skall dverstiga investerarnas fordringar med 8
procent.

Realkreditinstituten ©vervakas av Finanstilsynet. | dess
uppgifter ingar bl. a. att se till att varderingsgrunder och kriterier
for beviljande av hypotekslan ar adekvata samt att definiera de
olika egendomskategorierna. Finanstilsynet utfardar nérmare
regler om vérdering. Det kan foreldgga instituten att upphora
med verksamhet som strider mot lagen eller god branschpraxis
samt dra in institutets tillstdnd. Detta kan ske bl. a. om institutet
grovt eller vid upprepade tillfidllen 6vertrader realkreditloven
eller bestdmmelser i anledning av lagen.

Finland har nyligen lagstiftat om sékerstallda obligationer.
Detta skedde genom lagen om hypoteksbanker, vilken tradde i
kraft i december 1999. Lagen ar en speciallagstiftning med insti-
tutionell karaktdr. Den ger mojlighet for sérskilda institut,
hypoteksbanker, att emittera saval obligationer som ér forenade
med formansratt i emittentens fastighetskrediter som obliga-
tioner som ar forenade med formansratt i emittentens krediter
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till vissa offentliga organ. Dessa obligationer bendmns masskul-
debrevslan med sékerhet i fastighet respektive masskuldebrevslan
med sékerhet i offentligt samfund.

Endast hypoteksbanker far emittera obligationerna och inga
andra &n hypoteksbankerna har rétt att anvanda ordet hypoteks-
bank.

Hypoteksbankerna far inte bedriva ndgon annan affarsverk-
samhet &n att bevilja fastighetskrediter eller krediter till
offentliga samfund samt bedriva verksamhet med néra anknyt-
ning till denna. Med fastighetskredit avses krediter som lamnas
mot sakerhet i aktier i ett bostads- eller fastighetsbolag, en
fastighetsinteckning eller en bostadsratt. Hypoteksbankerna kan
ldamna fastighetskrediter till alla EES-l&nder och som sékerhet
acceptera fastigheter eller bostéder i dessa stater. Krediter till ett
offentligt samfund ar sddana som lamnats till finska staten och
stater som ifraga om kreditrisk kan jamforas med den, Europe-
iska gemenskaperna, Statens affarsverk, Folkpensionsanstalten,
Finlands Bank och stater som kan jamfdras med den, finldndska
kommuner, samkommuner och férsamlingar, landskapet Aland,
Kommunernas Garanticentral och Kommunernas Pensionsfor-
sékring. For dessa krediter kravs ingen sédkerhet. Som kredit till
ett offentligt samfund réknas dven krediter till andra géldenarer
an de nyss namnda, om banken som sakerhet for krediten far ett
offentligt samfunds borgensforbindelse eller en fordran hos ett
offentligt samfund.

Sasom tillaten 6vrig verksamhet rdknas t. ex. beviljande av
tillaggskrediter, dvs. krediter som Overstiger det hdgsta
belaningsvérdet av det gangse vardet pa sikerheten. Hypoteks-
bankerna far &ven placera sina tillgdngar i vissa sarskilt sakra
vardepapper och fordringar. En fastighetskredit far inte Gverstiga
60 procent av det gangse vardet pa de aktier eller den fastighet
som star som sakerhet. Tillaggskrediterna far inte Gverstiga det
gangse vardet som bestamts for fastigheten. Tilldggskrediterna
far inte heller Gverstiga en sjattedel av summan av alla fastighets-
krediter. Innan krediten beviljas skall det gangse vérdet bedémas
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enligt god varderingssed. Narmare foreskrifter om vardering av
sékerheterna skall meddelas genom beslut av finansministeriet.

I lagen finns dven bestdmmelser om temporér anvandning av
andra sakerheter &n sdkerheter i fastigheter och offentliga
samfund, s.k. fyllnadssikerheter. Dessa far anvandas om krediter
inte &nnu har hunnit beviljas eller registreras eller om sékerhets-
massan till foljd av aterbetalning av krediter inte racker till att
tacka masskuldebrevens belopp. Fylinadssakerheterna far besta
av skuldfoérbindelser som emitterats av staten, vissa offentliga
samfund eller ett annat kreditinstitut samt av krediter till andra
lantagare om nagot nyss namnt organ stallt borgen for krediten.
Fyllnadssakerheterna far uppga till hogst 20 procent av siker-
hetsmassan.

Obligationsinnehavarna har samma formansratt som pant-
havare. | syfte att sékerstdlla obligationsinnehavarnas stéllning
foreskrivs sarskilt att obligationsinnehavarna har ratt att fa betalt
i enlighet med avtalsvillkorens tidtabell for aterbetalning aven
om emittenten forsatts i konkurs eller likvidation. Sékerhets-
ratten for obligationsinnehavarna baseras pa ett register som
hypoteksbanken fér och dar varje emitterad obligation samt de
av banken beviljade krediterna och de inteckningar som utgor
sékerhet for krediterna skall antecknas. Register fors separat
over masskuldebrevslan med sakerheter i fastigheter och separat
over masskuldebrevslan med sékerheter i offentliga samfund.
Det anges ocksd i lagen att vissa specifika uppgifter om
masskuldebrevslanen och krediterna skall antecknas, daribland
lanens och krediternas nominella viarde och ranta. Hypoteks-
bankerna ansvarar sjilva for upprattandet av registret och
inférandet av registeranteckningarna. Vid en hypoteksbanks
konkurs eller likvidation fors obligationsinnehavarnas talan av
ett sérskilt ombud. Ombudets uppgift ar att dvervaka att séker-
heterna skots och realiseras pa ett tillborligt satt samt att obliga-
tionsinnehavarna erhaller de avtalade betalningarna.

Finansinspektionen overvakar att lagen efterlevs. Har ingar
bl.a. kontroll av att registret &r lagenligt och att register-
anteckningarna &r riktiga. Hypoteksbankerna skall en gang i
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manaden tillstalla inspektionen uppgifterna i registren. Om
erforderliga sékerheter inte finns skall inspektionen bestdimma en
tid inom vilken sdkerheterna skall uttkas. Om detta inte uppfylls
skall inspektionen gdra en framstéllning till ministeriet om att
koncessionen skall aterkallas.

| Frankrike har sedan 1999 funnits en reglering som paminner
om den tyska institutionella modellen. Lagen gor det maéjligt for
franska finansiella institut att inrdtta specialinstitut, Société de
Crédit Foncier, som emitterar sékerstéllda obligationer, Obliga-
tions Foncieres. Det franska systemet &r det mest restriktiva i EU
nar det galler institutens verksamhet. Instituten far i princip
endast emittera sékerstéllda obligationer och bedriva anknytande
kreditgivning.

Sékerhetsmassan kan forst och frdmst utgdras av krediter mot
fast egendom inom EES-omradet och av krediter utan sakerhet
till stater, delstatsregeringar, myndigheter och offentliga organ
inom EES (eller av lan till andra lantagare om borgen stillts av
nagot nyss namnt organ). Krediter mot fast egendom kan lamnas
om sakerheten &r fast egendom for bostadsiandamal eller
kommersiellt &andamal. Sakerhetsmassan kan dven besta av ford-
ringar som kreditinstitut eller forsakringsbolag gar i borgen for
(max 20 procent av sdkerhetsmassan), och andelar i varde-
pappersfonder —forutsatt att 90 procent av tillgangarna i fonden
bestar av sadana lan mot sdkerhet i fast egendom och lan till
offentliga organ som kan inga i sdkerhetsmassan.

Sakerhetsmassan far aven till 20 procent eller tillfalligt, med
tillsynsmyndighetens tillstand, till 30 procent, besta av fyllnads-
sakerheter. Dessa far besta dels av tillgangar som kan anvéandas i
den Europeiska Centralbankens (ECB) system for transaktioner
(se avsnitt 3.5), dels av fordringar pa andra kreditinstitut med
mindre an ett ars loptid.

Till stod for sin affarsverksamhet far specialinstituten ocksa
sluta garderingsavtal samt lana och emittera andra skuldfor-
bindelser. Enligt huvudregeln kan hypoteksinstituten som mest
bevilja krediter motsvarande 60 procent av den underliggande
sékerhetens vdrde. (Harutover kan tillaggskrediter, dvs. krediter
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som finansieras pa annat satt an genom sakerstéllda obligationer,
ges upp till 80 procent av sakerheternas varde.) Nar det galler Ian
till privatpersoner for finansiering av bostadsfastigheter far
emellertid belaningsgraden uppga till 80 procent. Betraffande
matchning av prioriterade tillgdngar och skulder foreskriver
lagen att tillgdngarna maste Gverstiga fordringarna fran obliga-
tionsinnehavarna — ett visst matt av siakerhetsmarginal kravs
alltsa.

Emittentinstitutet behover inte fora nagot register eller dela
upp krediter mot sdkerhet och krediter till offentliga organ i
separata poler. Daremot skall det finnas en redovisning som
utvisar de aktuella fordringarna mot institutet, institutets kredi-
ter och sékerheterna kopplade till dessa. Den sérskilda tillsynen
har i stor omfattning anfértrotts en sdrskild inspektor vid
institutet. Denne skall vara aktuarie hos institutet och skall
godkénnas av tillsynsmyndigheten. Inspektdren skall tillse att
emittenten efterlever de sérskilda regler som géller for dessa
institut. Han skall bl. a. 6vervaka att matchningen mellan
krediternas och obligationernas rénteperioder och Ioptider &r
tillfredstallande och att tillgdngarna hela tiden Gverstiger ford-
ringarna. Om missforhallanden uppdagas &r han skyldig att
informera tillsynsmyndigheten, som kan besluta om varning,
boter eller indraget tillstand.

Luxemburg lagstiftade om sdkerstéllda obligationer, Lettres de
gage, 1997. Lagstiftningen har ganska snav institutionell karaktar.
I sakerhetsmassan far inga dels l1an mot sékerhet i fast egendom
som utgor bostads,- industri- eller affarsfastighet, dels lan utan
sékerhet till vissa organ av offentlig karaktar.

Beloppet av den hypotekskredit som en hypoteksbank beviljar
far inte vara storre an 60 procent av det sannolika forsaljnings-
véardet pa den egendom som stallts som sékerhet. De emitterade
obligationerna far dessutom inte heller Gverstiga bankens egna
tillgangar mer an 60 ganger.

Vardering skall ske med forsiktig berédkning varvid endast
bestaende egenskaper hos sikerheten skall beaktas. Sakerheterna
till fastighetslanen far vara beldgna i EES- eller OECD-lander.
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Lan utan sdkerhet far beviljas till stater inom EES och OECD
samt deras myndigheter och institutioner.

Varje hypoteksbank skall fora ett register Gver sékerheter.
Sakerheterna skall indelas i tva grupper beroende pa om de utgor
sékerhet for obligationer med inteckningssékerheter eller for
obligationer med sakerheter i offentliga samfund. | vissa
situationer far fyllnadssakerheter anvandas. Dessa far dock inte
overstiga 20 procent av sakerhetsmassan och far endast besta av
bl.a. kontanter och fordringar mot centralbanker och kreditin-
stitut i EES- eller OECD-l&nder.

Luxemburgs centralbank utser en sjalvstandig inspektdr som
skall kontrollera att sakerheterna har stéllts och registrerats pa
tillborligt satt och att deras vérde har bedomts i enlighet med
vérderingsreglerna. Endast om inspektéren ldmnat medgivande
far sakerheter avlagsnas fran sakerhetsmassan och innan obliga-
tioner emitteras skall inspektoren intyga att tillracklig saker-
hetsmassa finns.

Till skillnad fran évriga lander inom EU har Spanien regler om
sékerstallda obligationer med en funktionell inriktning. Har
finns inga begransningar nar det géller institutens verksamhet
och de sdkerstallda obligationerna, Cédulas Hipotecarias, kan ges
ut av bade speciella institut, banker och kreditinstitut. Beloppet
av den kredit som ett institut beviljar far inte vara storre an 80
procent av egendomens vdarde om det géller krediter med
sékerhet i bostadsfastigheter och 70 procent om det géller andra
fastighetstyper. Obligationerna sikerstélls genom formansratt i
den del av emittentinstitutets bolanestock som finansierats
genom obligationerna. Den totala andelen sékerstallda obliga-
tioner far inte Gverstiga 90 procent av sakerhetsmassan, vilket
innebdr att vardet sdkerhetsmassan skall &verstiga vdrdet av
obligationsinnehavarnas fordringar med minst 10 procent.

Regler om kapitalrackning och enhandsengagemang

Som ndmnts i avsnitt 3.4 ger EG-rdatten medlemslanderna
mojlighet att tillampa vissa sarregler for sidkerstéllda obligationer
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nar det géller kapitaltdckning och enhandsengagemang. Enligt
det kreditinstitutsdirektivet (tidigare solvensdirektivet) skall
innehav av sdkerstdllda obligationer i kapitaltdcknings-
sammanhang riskviktas till 20 procent. I direktivet infordes dock
ett tidsbegransat undantag fran regeln. Fram till den 1 januari
1998 fanns wunder vissa forutsattningar mojlighet for
medlemsstaterna att tillampa riskvikten 10 procent. Sadana
undantag skulle &ven rapporteras till kommissionen. Denna
riskviktning tillampas i Tyskland, Danmark, Spanien, Grekland,
Frankrike, Finland, Luxemburg, Grekland, Italien, Osterrike,
Belgien, Nederldnderna och Irland. (De tre sistndmnda landerna
saknar lagstiftning om sakerstéllda obligationer)

Endast Tyskland, Danmark och Spanien har notifierat kom-
missionen om detta.

Enligt det s.k. UCITS-direktivet far fondforetag ha enhands-
engagemang upp 25 procent av sina placeringarna i sakerstallda
obligationer. Denna mdjlighet har inforts i den nationella lag-
stiftningen i Tyskland, Danmark, Frankrike, Spanien, Luxem-
burg, Osterrike, Grekland, Italien och Irland.

Forsakringsforetag far enligt den tredje generationens forsak-
ringsdirektiv ha enhandsengagemang upp till 40 procent av de
medel som motsvarar de tekniska avsattningarna. Dessa regler
har utnyttjats av bl.a. Tyskland (30 procent) och Danmark.

3.7 Den svenska regleringen om soliditet och
enhandsengagemang

EG:s regler om soliditet och enhandsengagemang har inforlivats
i svensk ratt. EG-reglerna utgér minimiregler, vilket innebér att
medlemslanderna far inféra strangare krav for inhemska institut.
Innehallet i de svenska reglerna éverensstammer till Gvervagande
del med EG-direktiven. Vissa avvikelser finns dock.
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Soliditet

EG-rattens regler om kapitaltdckning for kreditinstitut och
vardepappersbolag har inforlivats genom lagen (1994:2004) om
kapitaltdckning och stora exponeringar for kreditinstitut och
véardepappersbolag. Lagen &r en ramlagstiftning och den nédrmare
regleringen genomfors genom att Finansinspektionen utférdar
foreskrifter och allmanna rad.

Som namnts i avsnitt 3.4 paverkar kapitaltackningsreglerna
saval institut som emitterar obligationer som institut som
placerar i obligationer. FOr emittenterna géller ett krav att
kapitaltacka de fordringar som institutet har pa sina lantagare till
foljd av bolanekrediterna. Innehavarna av obligationerna skall i
stallet tacka den fordran de har pa emittentinstitutet pa grund av
obligationsinnehavet. | enlighet med huvudregeln i
kreditinstitutsdirektivet riskviktas investerarnas innehav av
bostadsobligationer till 20 procent. | svensk ratt har saledes inte
inforts den riskvikt om 10 procent foér innehav av sdkerstéllda
obligationer som regleras i Overgangsregeln i artikel 65.2 i
kreditinstitutsdirektivet ~ (tidigare  artikel 11  (2) i
solvensdirektivet).

Emittentinstituten far i enlighet med vad som foreskrivs i
kreditinstitutsdirektivet anvanda riskvikten 50 procent pa
fordringar for vilka sdkerheten utgOrs av pantratt i
bostadsfastighet eller tomtratt. Enligt hypoteksdirektivet
(98/32/EG) far medlemsstaterna under vissa forutsattningar
bestdimma att fordringar som sékrats med pantratt i
kommersiella fastigheter far riskviktas till 50 procent. Denna
mdjlighet har endast delvis inforts i Sverige. Efter medgivande
fran Finansinspektionen far riskvikten 50 procent asattas
fordringar mot sékerhet av pantratt i kommersiella fastigheter
till utgangen av ar 2006. Detta géller endast om fastigheten ar
beldgen i ett annat EES-land och tillsynsmyndigheten i det
landet tillater att sadana fordringar riskviktas till 50 procent.
Vidare krévs, i enlighet med hypoteksdirektivet, att fastigheten
anvands eller hyrs ut av dgaren och att lanet understiger 50
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procent av fastighetens marknadsvarde berdknat pa visst satt
eller, om landet infort strikta kriterier for beddmning av
pantlanevarde, 60 procent av pantlanevardet.
(Finansinspektionens  foreskrifter och allmanna rad om
kapitaltdckning och stora exponeringar, FFFS 2000:6, 7 kap. 13
8.) Savitt galler kommersiella fastigheter belagna i Sverige har
siledes inte utnyttjats den mojlighet som ges i
hypoteksdirektivet att jamstélla fordringar med pantratt i
kommersiella fastigheter med fordringar som sékrats med
pantratt i bostadsfastigheter.

Né&r det géller forsakringsforetag finns EG:s regler om
tekniska avsattningar och soliditet i de s.k. tredje generationens
forsakringsdirektiv. Dessa har inforlivats i svensk ratt genom
andringar i vissa befintliga lagar pa forsakringsomradet, framst
forsékringsrorelselagen (1982:713). Hér anges att de forsdk-
ringstekniska avsattningarna skall motsvara belopp som erford-
ras for att bolaget vid varje tidpunkt skall kunna uppfylla alla
ataganden som skaligen kan forvantas uppkomma med anledning
av ingangna forsakringsavtal. I likhet med vad som galler i EG-
direktiven far obligationer som utgivits av bl. a. svenska och
utldndska kreditinstitut anvdndas for denna skuldtdckning. |
enlighet med EG-direktiven finns det begransningar i fraga om
hur stora placeringarna far vara i vissa tillgangsslag. Av det
belopp som skall skuldtéackas far en andel om hogst 75 procent
motsvaras av obligationer som getts ut av svenska eller utlandska
kreditinstitut (7 kap. 1, 10 och 10 b § § forsakringsrorelselagen).

Enhandsengagemang

Bestammelser om stora exponeringar finns, savitt galler kredit-
institut och vardepappersbolag, i 5 kap. lagen (1994:2004) om
kapitaltdckning och stora exponeringar for kreditinstitut och
véardepappersbolag och Finansinspektionens féreskrifter och
allmanna rad om kapitaltackning och stora exponeringar, FFFS
2000:6. Reglerna Overensstimmer med de som aterfinns i EG:s
kreditinstitutsdirektiv. Som stora exponeringar ridknas saledes

67



Ds 2001:38

exponeringar gentemot en kund eller en grupp av kunder med
inboérdes anknytning som motsvarar minst 10 procent av
institutets kapitalbas. Vardet av en stor exponering far inte
Overstiga 25 procent av institutets kapitalbas. Det sammanlagda
vardet av institutets stora exponeringar inte far overstiga 800
procent av institutets kapitalbas. I enlighet med vad som anges i
kapitalkravsdirektivet (93/6/EEG) far dessa gransvarden
Overskridas, forutsatt att Overskridandet enbart hanfér sig till
handelslagret och framst till positioner som tagits for att pa kort
sikt gora en vinst eller skydda andra positioner. Detta Over-
skridande &r inte av nagot storre intresse i detta ssmmanhang.

Enligt kreditinstitutsdirektivet far medlemsstaterna helt eller
delvis undanta vissa exponeringar fran reglerna om storsta
enhandsengagemang. Detta géller exponeringar for vilka det
anses finnas betryggande sékerhet i form av bl. a. garantier eller
olika former av vérdepapper. 1 Overensstimmelse med detta
stadgas det i kapitaltdckningslagen att vissa exponeringar, bl. a.
fordringar pa svenska staten, inte skall tas med vid berakningen
av enhandsengagemangen. Som ndmnts avser ett av undantagen
(artikel 49.7 [I], tidigare artikel 4.7 [I] i direktivet om stora
exponeringar, 92/121/EEG) i kreditinstitutsdirektivet
sékerstdllda obligationer. Detta undantag har inte inforts i
svensk rétt. 1 samband med inforlivandet av direktivet om stora
exponeringar diskuterades mojligheten att helt undanta
placeringar i svenska bostadsobligationer fran
begransningsreglerna. Regeringen konstaterade dock att de
svenska bolaneinstituten inte uppfyller kriterierna for séker-
stallda obligationer och att mdjligheter till undantag darfor
saknas (prop. 1994/95:50 s. 230).

Finansinspektionen har bemyndigats att foreskriva att &ven
andra poster an de som uttryckligen &r undantagna i kapitaltack-
ningslagen skall undantas vid berdkningen av enhands-
engagemang. Inspektionen har med stdd av detta foreskrivit att
innehav av obligationer utgivna av bl.a. svenska och vissa
utldndska kreditinstitut endast behéver tas upp till 50 procent av
sitt varde, om obligationerna har en aterstaende 16ptid av mer an
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tre ar och ar foremal for daglig handel pa kapitalmarknaden.
Under vissa forutsattningar far obligationerna i stallet tas upp
med 20 procent av sitt varde. (Finansinspektionens foreskrifter
och allmédnna rad om kapitaltackning och stora exponeringar,
FFFS 2000:6 13 kap. 8och 9§8.)

For finansiella foretagsgrupper tillampas sérskilda bestammel-
ser om bl.a. enhandsengagemang. En finansiell foretagsgrupp
foreligger bl. a. nér ett kreditinstitut eller vardepappersbolag ar
moderforetag till ett annat kreditinstitut eller vardepappersbolag.
Sasom exempel kan namnas att de svenska bolaneinstituten,
Statshypotek, SPINTAB, Nordbanken Hypotek och SEB Bolan,
vilka sammanlagt har ca 85 procent av bolanemarknaden, &r
dotterbolag till Handelsbanken, Foreningssparbanken, Nord-
banken respektive SEB. | denna situation skall vid berdkningen
av grénsvardena for stora exponeringar inte medréknas expone-
ringar som institut har gentemot andra koncernforetag som star
under tillsyn av Finansinspektionen och omfattas av samma
gruppbaserade tillsyn som moderféretaget (6 kap. 10 § kapital-
tackningslagen). Moderbankerna kan alltsd utan begransning
investera i de egna bolaneinstitutens obligationer.

Fondfdretags mojligheter att placera medel i vissa institut
regleras av det s.k. UCITS-direktivet (85/611/EEG) och ett
tillaggsdirektiv till UCITS-direktivet (88/220/EEG). Direktiven
har inforlivats i svensk rétt i lagen (1990:1114) om vérde-
pappersfonder. Placeringsreglerna aterfinns i 19 § i lagen. Har
har inforts huvudreglerna i direktivet om att hdgst fem procent
av tillgangarna far placeras i vardepapper med samma utgivare
och att gransen far hojas till tio procent om det sammanlagda
innehavet av placeringar mellan fem och tio procent uppgar till
hogst 40 procent av fondforetagets tillgangar. Tillaggsdirektivet
ger medlemslanderna réatt att hoja gransen for enhands-
engagemang till 25 procent nér det galler innehav av sakerstéllda
obligationer. Totalsumman av sadana placeringar far inte Gvers-
tiga 80 procent av fondférmogenheten. Aven dessa regler ater-
finns i 19 8. Noteras bor dock att den svenske lagstiftaren inte i
lagtexten uttryckligt har angivit samtliga huvudrekvisit i

69



Ds 2001:38

tillaggsdirektivet, dvs. att det skall foreligga balans mellan
prioriterade skulder och tillgangar, att obligationsinnehavarna
skall ha formansratt vid emittentens konkurs och att emitten-
tinstitutet skall std under sérskild offentlig tillsyn. Enligt forar-
betena (prop. 1992/93:90 s. 72) innebér regeln dock en fullstan-
dig anpassning till tilliggsdirektivet. | avsnitt 6 diskuteras om
lagtexten bor fortydligas pa s satt att samtliga rekvisit i tillaggs-
direktivet anges i den svenska lagtexten.

Enligt lagen om vérdepappersfonder finns ytterligare en
begransning i fraga om innehav av sdkerstallda obligationer.
Summan av dessa obligationer far namligen inte Gverstiga 10
procent av emittentens utestaende lan som inte ar garanterade av
en stat eller kommun inom ett EES-land eller pa liknande satt
(23 8).

Reglerna om enhandsengagemang for forsakringsforetag finns
i de s.k. tredje skadefOrsékrings- och livforsékringsdirektiven
(92/49/EEG och 92/96/EEG). Dessa bestammelser har inforts i
forsakringsrorelselagen. 1 enlighet med vad som géller enligt
direktiven far obligationer fran samma emittent eller lantagare
motsvara hogst fem procent av skuldtdckningsbeloppet. Om
obligationerna getts ut av en svensk bank eller kreditmarknads-
foretag eller av ett utlandskt kreditinstitut far obligationerna
dock motsvara 10 procent av skuldtdckningsbeloppet. En forut-
séttning fOr detta &r att &r att de sammanlagda innehaven av
sadana obligationer inte Overstiger 40 procent av skuldtack-
ningsbeloppet
(7 kap. 10 c § forsakringsrorelselagen).

I de tredje skadeftrsékrings- och livforsakringsdirektiven
(artikel 22.4) finns sarregler for sdkerstallda obligationer nér det
géller enhandsengagemangens storlek. Forsakringsdirektiven
medger enhandsengagemang upp till 40 procent av de tekniska
avsattningarna. Vid flera tillfallen har det diskuterats om undan-
tagsregeln skall inforas i svensk ratt (se avsnitt 6) men sa har inte
skett.
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3.8 Vardepapperisering

Den 6kande konkurrensen pa bolanemarknaden har medfort att
det blivit allt viktigare for bolaneinstituten att hitta effektiva
finansieringsmetoder. | detta avsnitt skall dversiktligt redogéras
for vardepapperisering. Det ar en upplaningsform som kan
anvandas for att minska finansieringskostnaderna. Néar det géller
bolaneinstitutens finansiering torde vérdepapperisering dock
framst utgoéra ett komplement till sékerstéllda obligationer.

Vardepapperisering ar ett forfarande som innebdér att relativt
homogena tillgdngar med forutsagbara betalningsfloden
omvandlas till obligationer eller andra l&tt omséattningsbara
vardepapper. Genom att fora ihop ett stort antal lan som liknar
varandra gar det att med utgangspunkt i historiska data berakna
det betalningsflode som lanestocken forvantas generera. Det
forvéntade betalningsflodet kan dérefter prissattas och emitteras
som obligationer, for vilka sakerheterna kan utgdras av betal-
ningsfloden, kreditforstarkande atgarder och pantratter. | stort
sett alla fordringar gar att vardepapperisera men lan med pantratt
i fastigheter ar den mest férekommande typen.

I vid mening kan de svenska bolaneinstitutens nuvarande
verksamhet sdgas vara ett exempel pa vardepapperisering. Insti-
tuten finansierar sin utlaning genom att emittera obligationer pa
vardepappersmarknaden. Obligationernas avkastning genereras
av de betalningsstrommar som inflyter fran institutens kredit-
givning. De pantratter som finns for bolagets kreditgivning
utgor s.a.s. indirekta sakerheter for obligationerna. Med vérde-
papperisering brukar dock asyftas en mer specialiserad verksam-
het dar ett foretag (originatorn) séljer en lanestock till en
juridisk person (specialforetaget) som ger ut vardepapper for att
finansiera sitt forvarv. Specialféretaget har enbart till syfte att
dga dessa fordringar samt formedla betalningsflodena fran
kredittagarna till de som investerat i vardepapperen. Special-
foretaget Overlater ofta sin administration till ett annat foretag
(serviceforetaget). Det ar oftast originatorn som tar pa sig denna
uppgift eftersom den darmed kan behalla kundkontakterna med
kredittagarna. Investerarna kraver ofta att specialféretagets
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kreditvardighet forstarks genom nagon form av kredit-
forstarkande atgard, t. ex. att ett forsdkringsbolag garanterar
specialforetagets kreditvardighet. Vanligen &r ett ratinginstitut
involverat i en vdrdepapperiseringstransaktion foér att bedoma
specialforetagets kreditvardighet och de legala forutsattningarna
for transaktionen. De obligationer som specialforetaget ger ut
kan ddarmed asattas en rating.

Sannolikt skulle antalet vardepapperiseringar genomforda av
svenska foretag ha varit storre om det hade varit mojligt att
genomfora vardepapperisering i Sverige pa de villkor som i stor
utstrdckning géaller utomlands. Det som i praktiken ofta har
forhindrat vardepapperisering med specialféretag i Sverige ar att
sadana foretag har traffats kapitaltaickningskrav. Kapitaltack-
ningskravet har medfort att svenska banker och kredit-
marknadsforetag valt att placera specialforetag i l&nder dar det
inte stélls motsvarande kapitalkrav.

Riksdagen har emellertid nyligen beslutat om vissa
lagdndringar som syftar till att forbattra forutsattningarna for
vérdepapperisering i Sverige (SFS 2001:172, prop. 2000/01:19).
Lagstiftningen, som tradde i kraft den 1 juni 2001, innebér bl. a.
att verksamhet som bestar i att vid enstaka tillfallen forvarva
fordringar eller fordringsstockar under vissa forutsattningar
undantas fran lagen om finansieringsverksamhet — och darmed
ocksa fran kapitaltackningskraven.
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4 Motiv for en svensk
lagreglering om sékerstallda
obligationer

Promemorians  forslag:  Lagregler om  sékerstéllda
obligationer infors i Sverige.

Utredningens forslag: Overensstimmer med promemorians
forslag.

Remissinstanserna: Merparten av remissinstanserna har i
huvudsak tillstyrkt utredningens forslag om att regler om séker-
stallda obligationer bdr inféras. Av dessa har Finansinspektionen,
Svenska Bankféreningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Fond-
bolagens Forening, Forsakringsforbundet, Allméanna
pensionsfondens  forsta—tredje fondstyrelser, Konkurrensverket,
Uppsala universitet och Statens bostadskreditndmnd framfort vissa
synpunkter pa olika delar av forslaget.

Finansinspektionen har ansett att det ar rimligt, mot bakgrund
av att svenska institut svarar for en icke obetydlig del av den
europeiska obligationsmarknaden, att det svenska regelverket
inte hindrar finansieringslésningar som tilldmpas i andra euro-
peiska lander. Forslaget ter sig enligt inspektionen attraktivt ur
ett systemstabilitetsperspektiv, eftersom det bidrar till att skapa
en matchad lanestruktur pa kreditmarknaden dar pantvardena
agnas sarskild uppmarksamhet och dar langivarna kan ha fullgod
sékerhet om fallissemang intréffar. Inspektionen har &ven anfort
att systemet bidrar till att skapa béttre differentiering av rénte-
villkor pa kreditmarknaden.
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En rad remissinstanser, déribland Sveriges riksbank, Riksgalds-
kontoret, Finansbolagens férening, SBAB och Industriférbundet,
har avstyrkt forslaget. Sveriges riksbank har anfort foljande. Det
saknas tillrdckliga motiv for att infora den aktuella regleringen.
Det rader inte nagra missforhallanden pa marknaden. Forslaget
innebdr endast en marginell uppgradering av sakerheterna i obli-
gationerna. Huvuddelen av forstarkningarna kan astadkommas
genom civilrattsliga atgarder. Forslaget leder inte till en mer
homogen obligationsmarknad inom EU och inte heller till att
upplaningen blir billigare. Forslaget riskerar att medfora att den
sarskilda legala statusen som det ar fraga om uppfattas som en
statlig kvalitetsstampel och det kan uppsta ett tryck pa staten att
ersatta obligationsinnehavarna i handelse av att ett institut skulle
fallera.

Naégra instanser, bland andra Industriforbundet och Villadgar-
nas forbund, har delat Riksbankens uppfattning att det saknas
behov att lagvagen forbattra bostadsinstitutens upplanings-
mojligheter. Vissa instanser har anfort att forslaget skulle ha
ogynnsamma effekter fran ett konkurrensperspektiv. Finansbo-
lagens forening har gjort géllande att det finns risk for att kapital-
anskaffningar for kreditgivning till bostader, kommersiella
fastigheter och jordbruk ges fordelar framfor kapital-
anskaffningar till andra verksamheter. Liknande synpunkt har
framforts av Industriférbundet.

Skélen for promemorians forslag

Okad integration och konkurrens

Inom EU sker en stegvis utveckling mot 6kad integration och
konkurrens pa de finansiella marknaderna. En avgtrande
milstolpe passerades i och med den gemensamma valutans,
eurons, inférande i flertalet av medlemsldnderna. Aven om
nationella marknadsstrukturer och sérarter i mycket kan forutses
besta under 6verskadlig tid finns viktiga omraden dér nationella
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regler kan harmoniseras. Syftet med detta &r att underldtta en
gransoverskridande verksamhet for att pa sa satt 6ka konkurrens
och mangfald. EU:s handlingsplan for finansiella tjanster ar ett
sadant konkret atgardsprogram som skall genomféras fram till ar
2005 — med en sarskild prioritering av vardepappersfragor i syfte
att uppna en integrerad vardepappersmarknad till slutet av ar
2003. Av stor betydelse ar ocksd genomforandet av handlings-
planen for riskkapital till ar 2003.

Inférandet av euron har varit avgérande for att en bredare och
djupare marknad for lanekapital skall etableras vid sidan av
statslanemarknaderna. For den tidigare outvecklade europeiska
foretagsobligationsmarknaden har euron inneburit en kraftfull
tillvaxtstimulans. Inom det hushallsorienterade tjansteomradet —
dar den i volym rdknat mycket betydelsefulla bostads-
finansieringen ingdr — har integrationen daremot allmant sett
varit trogare. Aven har forutses emellertid euron komma att f
stor betydelse pa sikt. Den europeiska obligationsmarknaden
vantas bli mer attraktiv som finansieringskélla. Ett okat antal
aktorer innebdr stdrre volymer, battre likviditet och lagre upp-
laningskostnader. FOr medlemmarna i valutaunionen forsvinner
de valutarisker som normalt finns vid granstverskridande verk-
samhet, vilket innebér att det blir lattare att jamfora obligatio-
nernas sékerhet och prissittning. Kreditriskerna bakom olika
obligationer kommer saledes mer i fokus.

Pa utlaningssidan har gransoverskridande kreditgivning av
bolan hittills forekommit i mycket liten omfattning. Det beror
inte minst pa kulturskillnader och pa att bolanemarknaden
framst &r inriktad pa privatkunder, vilka ar svara att na utan ett
distributionsnat. Bolan ar emellertid en standardiserad och
forhallandevis enkel produkt som pa sikt borde lampa sig val for
forsaljning 6ver grénserna. Dértill innebédr en gemensam valuta
att de rantor som erbjuds av kreditgivare i olika lander blir direkt
jamforbara. En padrivande konkurrensfaktor &ar ocksa den
tekniska utvecklingen som ger mojligheter att till laga kostnader
utnyttja internet for bostadslan. Som tidigare niamnts har i
Sverige nya aktorer specialiserade pa internet etablerats pa
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marknaden. Aven for utlindska institut innebar internet givetvis
béttre kostnadsmadssiga forutsattningar att penetrera den svenska
marknaden. Ett uttryck for den dkande integrationen &r dven att
det inom EU finns strdvanden att harmonisera regleringen
betraffande bolaneinstitutens verksamhet. Ett resultat av detta ar
att den europeiska samlingsorganisationen for bolaneinstitut,
European Mortgage Federation, har atagit sig att uppmana sina
medlemmar att lamna viss standardiserad information om bola-
nen, vilket gor att konsumenterna latt kan jamféra vilka villkor
institut i olika l&nder erbjuder. Reglerna har utarbetats i samar-
bete med EG-kommissionen som ocksa har en vasentlig roll i
Overvakningen och uppfdljningen av reglerna.

Sammanfattningsvis kan forutses att valutaunionen i kombina-
tion med de sedvanliga marknadsmekanismerna och den nya
tekniken leder till en 6kad integrering och ett hardare konkur-
rensklimat. Detta galler framst upplaningssidan. Sannolikt
kommer konkurrensen Gver granserna aven att 6ka pa bolane-
sidan dven om utvecklingen gar langsammare. Sa lange Sverige
star utanfor den gemensamma valutan kvarstar emellertid de
hinder som &r forknippade med framst valutakursrisken. Likval
kan forutses att dven de svenska bostadsinstituten star infor en
tilltagande konkurrens.

Mer likartade upplaningsforutsattningar

Av den tidigare redogorelsen har framgatt att de svenska
bostadsinstituten i ett historiskt perspektiv utvecklat en effektiv
verksamhet. Olika strukturella faktorer, bl.a. skyddet fran starka
inhemska regleringar har bidragit till att en stor och likvid natio-
nell marknad for finansiering av institutens utlaning kunnat
uppratthallas och aven till att bygga upp en internationell uppla-
ning. Nationella och internationella avregleringar samt strévan-
den mot en mer integrerad obligationsmarknad inom EU pekar
emellertid pa att framtiden rymmer vésentligt mer av konkurrens
och kraver mer av anpassning till placerares och lanekunders
onskemal. Konkret har detta tagit sig uttryck i uppbyggandet av
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en mer homogen obligationsmarknad for bostadsfinansiering
inom ett antal EU-l4nder. Med forebild i frdmst den tyska
lagstiftningen har som framgatt en likartad lagstiftning for saker-
stallda obligationer inforts i flertalet EU-I&nder och i en rad av
de s.k. ansokarldnderna.

En viktig marknadseffekt ar att sakerstéllda obligationer visat
sig generellt medféra en hdg rating (kreditvardighet) for de
upplanande instituten. Den goda kreditvardigheten beror pa att
genomlysningen av obligationsstockarna forenklas och att de
grundlaggande villkoren och sékerheterna som géller for obliga-
tionskoparna forbéttras och tydliggérs. En béttre rating gor
placerarna mer villiga att — till ldga rantor — lana ut medel till
instituten. Som tidigare framhallits forutses laga upplanings-
kostnader bli ett allt viktigare konkurrensmedel pa de framtida
boladnemarknaderna.

Fragan om i vilken utstrackning svenska institut skulle, inom
ramen for ett system med sékerstéllda obligationer, tillgodogora
sig hogre rating och lagre upplaningskostnader ar beroende av
den svenska lagstiftningens narmare utformning men ocksa av
institutens samlade verksamhet och kvalitet i kreditportfoljerna.
De nuvarande svenska bostadsinstituten beviljar i princip endast
bottenlan. Enligt det forslag som hér presenteras skall sadana
institut som emitterar sakerstéllda obligationer fa bedriva all den
verksamhet som en bank eller ett kreditmarknadsféretag har
mojligheter till. Det finns saledes inget hinder mot att de institut
som dven beviljar topplan, dvs. lan for vilka det inte finns samma
sakerhet som for de lan som beviljas inom ramen for den
sarskilda lagstiftning som hér foreslas. Det finns darfor en risk
att finansieringen av sadana topplan blir nagot dyrare &n enligt
nuvarande system. Nlormalt bor den samlade ranteeffekten dock
bli positiv eftersom bottenlanen utgor en betydligt stérre andel
av de enskilda lanen an topplanen.

Den sakerstéllda delen ar ocksa forenad med en rad faktorer
som verkar for Okad sdkerhet och stabilitet i hela institutets
verksamhet. Med den funktionella inriktning pa lagstiftningen
som har foreslds far instituten mojlighet att organisera den
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samlade kreditgivningen pa ett for dem optimalt satt. For
koncerner géller det att fordela krediter och eget kapital mellan
de olika delarna sa att den gynnsammaste kombinationen
uppnas.

En lagreglering av sékerstéllda obligationer skulle saledes ge
svenska institut samma forutsittningar till upplaning som
merparten av Ovriga institut inom EU och darmed bidra till att
Oka mojligheterna till en forbéttrad finansiering av verksam-
heten.

Attrahera nya investerare

Den internationella utvecklingen mot liberalare placeringsregler
for institutionella kapitalplacerare som férsékringsbolag och
pensionsfonder samt inférandet av en gemensam valuta inom
EU innebar betydande omstruktureringar av tillgangs-
portfoljerna. Behoven av internationell diversifiering har okat i
takt med en mer global finansiell marknad, ©kat pensions-
sparande och storre genomslag fér modern kapitalforvaltning.
Detta géller aven for svenska placerare. Betraffande den svenska
marknaden kan till dessa faktorer ldggas den betydande struktu-
rella omallokeringen av AP-fondens tillgangar som reforme-
ringen av AP-fondssystemets placeringsregler medfér. AP-
fondens traditionellt dominerande stéllning som investerare i
svenska  bostadsobligationer  forsvagades i och med
liberaliseringen av placeringsreglerna per den 1 januari 2001. AP-
fondssystemet kan forvantas forvalta en Dbetydligt mer
diversifierad véardepappersportfolj i framtiden med 6kad andel
aktier och utlandska vardepapper pa bekostnad av framst svenska
rantebarande instrument. Detta uppvdgs i nagon man, men
knappast helt, av att det nya premiepensionssystemet utgdr en
tillkommande investerarkategori aven for svenska
bostadsobligationer.

Vid denna omstrukturering ar det onskvart att placerarnas
beddmning av svenska bostadsobligationer kan grundas pa i
viktiga delar likartade villkor som géller for 6vriga EU-landers
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obligationer for att inte svenska institut skall férfordelas. Detta
géller inte minst mot bakgrund av att svenska institut svarar for
en icke obetydlig del av den europeiska obligationsmarknaden.
Vissa stora internationella investerare som forsékringsbolag och
pensionsfonder kan ocksé ha interna regler som forhindrar dem
fran att investera i t.ex. bostadsobligationer som inte omfattas av
den sérskilda sakerhet som en lagstiftning om séakerstéllda
obligationer innebér. Ett system med sékerstéllda obligationer
bor sdledes allmant bidra till en 6kad efterfragan pa svenska
bostadsobligationer bland utl&éndska investerare.

Mer specifikt géller ocksa som ovan framgatt att placeringar i
sakerstéllda obligationer behandlas sérskilt formanligt i de EG-
direktiv som reglerar kreditinstituts, vardepappersfonders och
forsakringsbolags exponeringar mot enskilda lantagare. Direk-
tiven medger extra stort utrymme for dessa placeringar. Ett
genomfdrande av dess regler okar obligationernas attraktions-
kraft. Vidare ingar sakerstéllda obligationer (nominerade i euro) i
den s.k. tier-one gruppen i Europeiska Centralbankens (ECB:s)
gradering av sékerheter. Detta innebér att obligationerna utan
begransningar kan anvandas som sékerheter vid ECB:s mark-
nadsoperationer eller nar kreditinstitut skall stélla sakerhet for
kredit inom ramen for det europeiska centralbankssystemet.
Aven detta okar efterfragan pa obligationerna generellt sett.

Sammanfattningsvis ar det med héansyn till utvecklingen mot
okad konkurrens, globalisering och diversifiering pa obliga-
tionsmarknaden av vikt att svenska bostadsinstitut kan profilera
sig pa ett konkurrenskraftigt satt, bade nationellt och inter-
nationellt. Eftersom sékerstéllda obligationer ar férenade med en
rad fordelar for placerarna och da de alltmer framstar som ett
standardinstrument for upplaning vore det en fordel for svenska
institut om de kan erbjuda investerarna dessa obligationer.

Hushallning med eget kapital

De svenska bostadsinstitutens traditionella upplaning mot hela
balansrakningen fordrar ett inte obetydligt riskkapital. Uppla-
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ning pa de internationella kapitalmarknaderna kraver som regel
en kapitaltackningsniva som med stor marginal Gverstiger den
lagstadgade miniminivdn om 8 procent. Genom att minska
andelen eget kapital finns ofta mgjligheter att minska de totala
finansieringskostnaderna. En finansieringsmetod som radikalt
kan minska behovet av riskkapital och déarmed Kapital-
tackningsnivan ar vérdepapperisering (se avsnitt 3.8). Finan-
siering genom sékerstéllda obligationer innebdr ingen minskning
av institutets tillgangar eller lagre formella krav pa kapital-
tackning. Likval kan h&vdas att den 6kade sakerhet for placerarna
som finns i ett sadant system &r en faktor som verkar i kapital-
besparande riktning.

Mojligheter till 1agre borantor

Som namnts ovan kan forutses att dven konkurrensen pa bola-
nemarknaden kommer att 6ka. Det huvudsakliga konkurrens-
medlet pa marknaden &r rantan. Mot denna bakgrund bor lagsta
mdjliga finansieringskostnader for de kreditgivande instituten
oka forutsattningarna for svenska bolanekunder att fa lagsta
mojliga rantor pa sina bostadslan.

Kravs lagstiftning?

Flera remissinstanser, déribland Sveriges riksbank och Industri-
forbundet, har ansett att det saknas behov att lagvagen forbéattra
bostadsinstitutens upplaningsmojligheter, eftersom effekterna
kan uppnas av emittenterna sjalva genom foreskrifter i bolags-
ordningarna. | det sammanhanget &r det viktigt att betona att det
visserligen &r mojligt for emittenterna att utan stod av lag ge ut
obligationer som ger placerarna i princip samma sékerhet som
sékerstallda obligationer, men att en lagreglering ger en tydligare
signal om obligationernas kvalitet och bakomliggande sakerhe-
ter. En lagreglerad formansratt for innehavarna av obligationerna
och sarskild offentlig tillsyn &r vidare en forutsattning for att
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dessa skall fa tillgodogdra sig de formanliga regler om kapital-
tackning och enhandsengagemang som finns i EG-direktiven.
Ett lagstadgat system &r vidare mer stabilt &n ett som bygger pa
bolagens egna beslut, vilka lattare kan andras fran tid till annan.
Det &r séledes inte mojligt att uppna de onskvérda effekterna av
sékerstéllda obligationer utan lagreglering.

Uppstar snedvridning av konkurrensen?

Négra remissinstanser, bl. a. Industriférbundet och Finans-
bolagens férening, har ansett att ett inforande av sékerstéllda
obligationer kan leda till en snedvridning av konkurrensen.
Finansbolagens forening har anfort att det finns risk for att
kapitalanskaffning for kreditgivning till olika typer av fastigheter
ges fordelar framfor kapitalanskaffningar till andra verksamheter.
Risken far dock anses vara liten for att andra aktorer pa kredit-
marknaden skall fa sin finansiering direkt fordyrad eller forsva-
rad. Olika placerare har olika inriktning och riskpreferenser.
Mycket lite talar fér att andra placeringsinstrument éverges av
den anledningen att sédkerstéllda obligationer infors. | det
sammanhanget kan ndmnas den marknad for foretags-
obligationer — denominerade i euro — som nu véxer fram inom
EU och som ger storre foretag en bredare, delvis ny finansie-
ringskaélla.

Sannolikt &r det daremot sa att aktorer inom andra branscher
inte kommer i atnjutande av samma laga upplaningskostnader
som bolaneinstituten. Det 4r dock sedan lange ett faktum att
hypoteksinstituten intar en sérstéllning pa kreditmarknaden. De
ar specialiserade pa langfristig utlaning och upplaning mot goda
sékerheter, sérskilt i fast egendom. Detta innebér att det i forsta
hand &r staten som &r bolaneinstitutens konkurrent i upplanings-
sammanhang.

Nar det havdas att andra lantagare inte far likartade fordelar ar
ocksa att marka att lan med fast egendom som sikerhet inte
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nodvandigtvis syftar till bostadsfinansiering. En stor del av lanen
till foretag och till viss del ocksa hushall torde i sjalva verket
anvandas till finansiering for andra andamal. Det ar sdledes nagot
oegentligt att generellt pasta att lan till bostadssektorn premie-
ras. Det kan dessutom hévdas att kapitalmarknaden i dag &r sa
mangsidig och att den paverkas av sa manga olika faktorer —
exempelvis kreditrisk, likviditetsrisk och riskpremier - att
inférandet av sdkerstéllda obligationer inte kan anses medfora
nagon negativ snedvridning av konkurrensen. | ett konkurrens-
perspektiv bor givetvis dven beaktas det som ovan framhallits
nadmligen att en svensk reglering innebdr att viktiga delar av den
svenska finansiella sektorn ges samma  konkurrens-
forutsattningar som den utlandska.

Innebér systemet en statlig kvalitetsstampel?

Vissa remissinstanser, bland dem Sveriges riksbank, har menat
att en sarskild lagstiftning om sékerstéllda obligationer kan
uppfattas som en statlig kvalitetsstampel och att det kan uppsta
ett tryck pa staten att ersatta obligationsinnehavarna i handelse
av fallissemang i ett institut. Den mest grundldggande kompo-
nenten i ett system med sékerstéllda obligationer kan sdgas vara
att investerarna har formansratt i handelse av emittentens
konkurs. Detta torde markera att det ar férmansratten, och inte
nagon statlig garanti etc., som borgar for investerarnas sékerhet.
Den foreslagna regleringen beror inte staten pa annat satt an att
Finansinspektionen alaggs att utova tillsyn éver att reglerna foljs
—en princip som allméant géller for reglering inom den finansiella
sektorn. Ett liknande system med en formansratt som ar knuten
till vissa register finns for Gvrigt sedan ett antal ar for vissa av
forsakringsforetagens fordringsdgare. De tillsynsuppgifter som
nu tillkommer ligger darfor i linje med inspektionens o6vriga
tillsynsuppgifter, 1at vara att det ar fraga om en sarskild tillsyn
utéver den som annars géaller for banker och Kkredit-
marknadsforetag.
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Sammanfattning och slutsats

Den tilltagande konkurrensen och den ©kande internationella
diversifieringen av kapitalforvaltningen medfér behov for
bostadsinstituten att kunna utnyttja nya finansieringsformer,
omfattande bredast tdnkbara placerarkategori. Ett system med
sakerstallda obligationer framstar som ett vasentligt instrument
for dessa institut att bredda sin bas for upplaningen och darmed
uppna optimal finansiering. Ett sadant system skulle ge svenska
bostadsinstitut samma forutsattningar till upplaning som ovriga
institut inom EU i viaxande omfattning har tillgang till.

Mot bakgrund av det tilltagande konkurrenstrycket pa bola-
nemarknaden bor ladgsta mojliga finansieringskostnader for
bostadsinstituten 6ka forutsattningarna for svenska kunder att fa
lagsta mojliga rantor pa sina bostadslan. Det finns saledes starka
skal att infora en lagstiftning om sékerstdllda obligationer i
Sverige. De argument mot ett sadant system som anforts av vissa
remissinstanser — att lagregler &r obehdvliga, att konkurrensen
snedvrids och att en statlig kvalitetsstampel uppstar — framstar
inte som sdrskilt tungt vagande. | sammanhanget bor beaktas att
ett sddant system i princip forutsatter att en sarskild formansratt
infors for obligationsinnehavarna. Det &r — inte minst med
hénsyn till vad som anforts i detta avsnitt — befogat att
komplettera formansrattslagen med en sadan formansratt (se
narmare i avsnitt 5.5). Det foreslagna systemet kan inte heller
anses ha nagon menlig inverkan pa den ekonomiska stabiliteten.
For en narmare analys i denna fraga, se avsnitt 7.
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5 Sakerstéllda obligationer

51 Funktionell eller institutionell reglering ?

Promemorians forslag: Reglerna om sékerstallda obligationer
skall ges en funktionell inriktning. Det innebdr att instituten
far mojlighet att valja om de vill dgna sig at att enbart ge ut
sdkerstéllda obligationer och at kreditgivning som finansieras
genom sadan utgivning eller om de aven vill bedriva 6vrig
bankrorelse- eller finansieringsverksamhet.

Utredningens forslag: Overensstimmer med promemorians
forslag.

Remissinstanserna: Flertalet instanser som yttrat sig i denna
fraga har ansett att lagstiftningen skall ha en institutionell inrikt-
ning. Svenska Bankféreningen har anfort att det ur placerarnas
synvinkel &r en fordel om institutet &r i lag forhindrat att bedriva
alltfor omfattande verksamhet vid sidan om. Liknande synpunkt
har framforts av Sveriges Forsékringsférbund. Sveriges Bostads-
rattsforeningars Centralorganisation (SBC) har anfort att en
blandad verksamhet innebér ett 6kat risktagande. Finansinspek-
tionen har emellertid ansett att regelverket bor ha en funktionell
inriktning.

Skalen for promemorians forslag: En évergripande fraga vid
inforande av lagregler om sakerstallda obligationer & om regler-
ingen skall ha institutionell eller funktionell inriktning, dvs. om
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institut som emitterar sakerstallda obligationer skall tillatas eller
inte tillatas att 4ven agna sig at annan finansiell verksamhet.

Inledningsvis kan anmadrkas att EG-reglerna inte utesluter vare
sig en institutionell eller funktionell modell. Det finns saval
argument foér som emot de olika modellerna. Det kan forefalla
vara lattare for placerare, i synnerhet utlandska, att beddéma
emittentinstitutets formaga att infria sina forpliktelser om insti-
tutet inte samtidigt dgnar sig at annan verksamhet. Sadana syn-
punkter har framforts av bl.a. Svenska Bankftreningen och
Sveriges Forsakringsforbund. Investerarnas placeringsval paver-
kas i stor utstrdckning av de kreditvarderingar som goérs av
varderingsinstituten och av investerarna sjalva. Som tidigare
beskrivits (se avsnitt 3.1) arbetar dock varderingsinstituten sa att
de ”ser igenom” emittentinstitutens konstruktioner och inriktar
sig pa att bedoma de faktiska riskerna. I princip tycks det i sig
inte spela ndgon roll vilken legal kontext ett emittentinstitut
verkar i — en effektiv genomlysning av institutet kan anda ske.
Med den utgangspunkten skulle ett emittentinstitut med
restriktiv verksamhet bedomas pa samma satt oavsett om den
tillampliga lagstiftningen ar funktionell eller institutionell.

En funktionell lagstiftning medfoér dock stdrre mojligheter for
ett institut att andra inriktning pa sin verksamhet till en mer
riskabel sadan. Det kan saledes inte uteslutas att lagstiftningens
utformning i detta avseende har viss paverkan pa varderings-
institutens beddmning. Risk finns saledes att denna bedémning i
nagon man paverkas negativt om systemet har en funktionell
I6sning. Viktigare ar emellertid att en rad andra faktorer — i
forsta hand obligationsinnehavarnas formansratt men aven t.ex.
regler om varderingar, belaningsgrader, tillsyn etc. — spelar in nar
det géller att beddma hur sédkert ett system med sékerstéllda
obligationer &r. Fran ratingsynpunkt torde en institutionell
modell i sig darfor knappast medfora mer &n marginella fordelar.
Mer avgorande for ratingen blir i stéllet vilka risker som &r
forknippade med institutets verksamhet och vilka de samman-
lagda effekterna blir av de restriktioner som finns inom ramen
for lagstiftningen.
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Vissa remissinstanser, déribland Sveriges Bostadsratts-
foreningars Centralorganisation, har anfért att blandad verksam-
het kan komma att innebdra ett dkat risktagande. Om ett riskta-
gande finns i den 6vriga verksamheten kan detta givetvis verka
hammande pa institutets rating och upplaningsvillkor. Ett
bakslag i den 6vriga verksamheten kan i forlangningen ha ater-
verkningar pa den del som har samband med de sdkerstallda
obligationerna, t. ex. genom att institutets kredittagare i hogre
grad loser in sina bostadslan i fortid eller att institutet far svarare
att attrahera lantagare. Riskerna med blandad verksamhet beror
dock till stor del pa vilken Gvrig verksamhet instituten kan
komma att bedriva. Om den 6vriga verksamheten &r forenad
med hoga risker, kan detta 6ka risken for en obestandssituation.
For kreditinstituten &r det dock givet att vdrderingsinstituten
faster stort avseende vid omfattningen och kvaliteten av de
tillgangar och skulder som &r frikopplade fran de sdkerstallda
obligationerna. Lika uppenbar for dem &r kopplingen mellan
Okat risktagande och sankt rating. En god rating férutsatts vara
en central malsattning for varje institut som emitterar saker-
stallda obligationer. Det finns saledes ett starkt incitament for
institutet att inte agna sig at verksamhet som riskerar att paverka
ratingen i ogynnsam riktning. I sammanhanget bor dven beaktas
att institutens hela verksamhet ar reglerad och star under tillsyn
av Finansinspektionen. Det &r saledes inte troligt att instituten
vid en funktionell 16sning kommer driva verksamhet som &ven-
tyrar institutets stabilitet.

Tyskland och Danmark har sedan ldnge en lagreglering om
sékerstallda obligationer med institutionell inriktning. Markna-
derna for sakerstallda obligationer i dessa tva lander ar domine-
rande i Europa. Tysklands lagstiftning har fungerat som forebild
for en rad lander inom EU, déribland Finland, Frankrike och
Luxemburg, samt for flera av de lander som sdker medlemskap i
EU, déribland Polen och Ungern. Den institutionella modellen
kan saledes antas forbli den dominerande i Europa ett bra tag
framover. Att flertalet 1ander har anslutit sig till en institutionell
modell kan synas tala for att en sddan bor valjas dven i Sverige.
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De olika landernas institutionella modeller skiljer sig emellertid
avsevart at saval i fraga om vilken 6vrig verksamhet som far
bedrivas som betraffande enskilda delar av systemet — detta galler
belaningsgrader, tillaten siakerhetsmassa etc. Det finns foljakt-
ligen ingen enhetlig europeisk standard for lagregleringen
betraffande sakerstéllda obligationer. Till bilden hor ocksa att
det &r olika slag av institut som emitterar bostadsobligationer i
de olika l&nderna. Som en motbild kan erinras om att Spanien har
regler med en funktionell inriktning, att instituten dar fatt god
rating och att den spanska obligationsmarknaden vuxit snabbt
under senare ar. Namnas kan &ven att Tjeckien nyligen har
lagstiftat om sékerstdllda obligationer med funktionell inrikt-
ning. Jamforelsen med Ovriga lander ger saledes ingen entydig
végledning for valet av lagstiftningsmodell.

Med en funktionell inriktning kan tillsynen av instituten
komma att bli komplicerad och mer omfattande, vilket &r ett
argument for en institutionell modell. I sammanhanget ror det
sig dock om forhallandevis sma merkostnader, se avsnitt 7.

En funktionell modell medfor storre organisatorisk frihet for
instituten. Ett institut som bedriver en storskalig 6vrig verksam-
het kan ocksa fa vissa operativa fordelar, t. ex. ha lattare att Gver-
brygga tillfalliga likviditetsbrister genom fyllnadssékerheter.
Ytterligare en fordel med en funktionell 16sning kan vara att
instituten ges storre mojligheter att ordna helhetslésningar for
kunderna, t. ex. arrangemang dar samma institut lamnar botten-
och topplan, krediter for annat andamal och &ven ombesorijer
andra finansiella angeldgenheter. Detta kan medverka till 6kad
konkurrens mellan instituten vilket i slutdnden kan gynna bola-
nekonsumenterna. Den stOrre flexibiliteten och friheten att
forena kreditgivning som finansieras genom utgivande av séker-
stallda obligationer med annan verksamhet kan ocksa majligen
medfora storre incitament for inhemska och utléndska aktorer
att etablera sig pd den svenska boldnemarknaden. Aven detta
bidrar i sa fall givetvis till 6kad konkurrens och gynnande av
bolanekonsumenterna.

88



Ds 2001:38

Sammanfattningsvis gors beddmningen att férdelarna med en
funktionell regering for utgivning av sdkerstallda obligationer
Overvdger de som kan ses med en institutionell lI6sning. Ett
funktionellt synsatt har ocksa generellt alltmer kommit att
pragla den finansiella lagstiftningen, da det beddmts battre
tillvarata utveckling och konkurrens.

5.2 Institutens sdkerhetsmassa

5.2.1  Bakgrund

Ett huvudsyfte bakom reglerna om sakerstallda obligationer ar
att obligationsinnehavarnas fordringar skall goras sarskilt sakra
genom att viss egendom, hdr bendmnd sdkerhetsmassa, reser-
veras for deras rakning. EG-direktiven innehaller inte nagon
formell begransning i fraga om vilken typ av egendom som kan
komma ifraga for detta andamal. Regleringen tillkom dock med
hansyn till de danska bolaneinstitutens situation. Dessa har
sedan lang tid tillampat ett system som bygger pa att institutens
bolanekrediter utgor sakerhetsmassa. Tanken med regleringen &r
darfor i forsta hand att institutens kreditstockar, kanske framst
bolanekrediterna, skall utgora sakerhetsmassa. | de 6vriga EU-
lander som infort system med sdkerstéllda obligationer galler
nagot olika regler i fraga om vilka slags krediter och Ovriga
tillgadngar som far inga i sikerhetsmassan. Nar det galler krediter
tillats dock i samtliga lander utom Danmark bade krediter som
lamnats mot pant i olika typer av fast egendom och krediter som
getts utan sdkerhet till vissa sarskilt sakra lantagare. Harutover
tillater landerna i allmanhet att aven annan sarskilt saker egen-
dom till en mindre del far inga i sakerhetsmassan.
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53 Krediter mot sdkerhet i fast egendom, tomtratt
eller bostadsratt (hypotekskrediter)

Promomorians férslag: Krediter som instituten ldmnat mot
sidkerhet far besta av krediter som &r forenade med inteckning
i sadan fast egendom eller tomtratt som ar avsedd for
bostads-, jordbruks-, affars- eller kontorsandamal samt av
krediter som 4&r fdrenade med pant i bostadsratt.
Finansinspektionen far lamna narmare foreskrifter om
inneborden av respektive kategori av fast egenom eller
tomtratt.

Sékerheterna for krediterna far endast besta av sddana som
ar beldgna inom ett medlemsland i det Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet, EES. Krediter med sikerheter i
annat EES-land &n Sverige far maximalt utgora 25 procent av
sdkerhetsmassan. Om det finns sarskilda skal far Finansin-
spektionen medge att hypotekskrediterna far sakerstallas med
sékerheter utanfor EES och att andelen sékerheter belédgna
utomlands far Gverstiga 25 procent.

Utredningens forslag: | betankandet foreslogs att sdkerhets-
massan endast skulle fa utgoras av krediter med sakerhet i fast
egendom i form av bostadsfastigheter, jordbruksfastigheter och
kommersiella fastigheter. | betankandet berors inte fragorna om
lan med sékerhet i bostadsratt eller tomtratt bor kunna inga i
sakerhetsmassan eller om begransningar bor gélla i fraga om kre-
diter mot sékerheter beldgna utomlands.

Remissinstanserna: Sveriges Fastighetsdgarforening har ansett
att sakerheterna endast far besta av fast egendom. Villadgarnas
riksférbund har ansett att aven krediter mot pant i tomtrétt skall
fa ingd i sakerhetsmassan, eftersom pant i tomtritt annars
kommer att betraktas som en samre siakerhet dn idag och bli
foremal for hogre upplaningsranta. Svenska Bankféreningen och
Statens bostadskreditnamnd har anfort att utlaning mot pant i
bostadsratt inte bor fa ingd i sakerhetsmassan. Bostad-
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skreditnamnden har tillagt att om pant i bostadsratt skall fa inga
sd maste i vart fall fragan om kopplingen mellan bostadsratts-
foreningens och bostadsrattsinnehavarens panter l6sas.

Skélen fér promemorians forslag

Lan mot sakerhet i fast egendom

Krediter mot sékerhet i fast egendom utgor en hdrnpelare i 6vriga
landers system med sékerstallda obligationer och sadana lan bor
givetvis fa ingd i sakerhetsmassan i ett svenskt system. Det ar
emellertid efterstravansvart att de underliggande sékerheterna till
krediterna ar sa homogena som mojligt. Harigenom blir det
lattare att genomlysa sakerhetsmassan och bedéma dess kvalitet.
En renodling av sakerhetsmassan har ocksa, som namnts i avsnitt
3.1, en positiv inverkan pa ratingen. Lan mot sakerhet i fastig-
hetstyper som ar svara att bedéma eller som ar sarskilt riskabla
eller osakra bor darfor i mojligaste man héllas utanfor siker-
hetsmassan. Utredaren har i linje med detta foreslagit att de
underliggande sakerheterna skall indelas i bostadsfastigheter,
jordbruksfastigheter och kommersiella fastigheter och att fastig-
heter som klassificeras pa andra sitt inte bor kunna belanas inom
ramen for systemet. Liknande synsétt préaglar lagstiftningen
utomlands. | exempelvis Tyskland far endast fastigheter som kan
ge en saker avkastning inga i sakerhetsmassan, varigenom bl.a.
fast egendom som bestir av gruvor utesluts. Mot denna
bakgrund bor de underliggande sakerheterna endast tillatas besta
av fastighetstyper som &r vanligt férekommande och for vilka
det finns vedertagna och etablerade varderingsnormer. | néra
anslutning till utredarens forslag foreslas har att endast fastig-
heter som dr avsedda for bostads- jordbruks-, kontors- eller
affarsandamal skall fa utgora sikerhet for krediter i sikerhets-
massan. Sadan avgransning galler for évrigt som huvudregel for
de fastighetstyper som kan utgéra sakerhet for skuldférbindelser
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som ingar i forsakringsforetagens skuldtackning (se 10 och 11 8§
i Finansinspektionens foreskrifter, FFFS 1996:30, om register
avseende de tillgangar som anvéands for skuldtackning i svenska
forsakringsbolag). Finansinspektionen bor fa meddela narmare
foreskrifter om vad som skall anses utgora de ifragavarande
fastighetstyperna.

Lan mot sakerhet i tomtratt eller bostadsratt

Utredaren har inte behandlat fragan om &ven krediter mot
inteckning i tomtratt eller mot bostadsrattspant skall fa ingd i
sékerhetsmassan. Hér foljer nédrmast en kort redogorelse for
vissa i sammanhanget relevanta fakta om tomtratt och bostads-
ratt.

Tomtratt &r formellt en slags nyttjanderétt till fast egendom i
allmén &go, vanligen i tatorter. | samband med att tomtratt upp-
lats overlats egendom som hor till fastigheten, dvs. byggnader
m.m. till tomtrattsinnehavaren som alltsa blir dgare till dessa.
Tomtratt ar begreppsmassigt att hanfora till 16s egendom. Trots
detta har tomtrétten i flera avseenden drag som annars karaktari-
serar aganderétt till fastighet och tomtréttsinnehavaren intar i
stort en fastighetsagares stallning. Tomtratten far sdgas upp
endast av fastighetsagaren. En uppséagning far dock ske forst
efter utgangen av vissa tidsperioder. Om parterna inte Gverens-
kommit om langre perioder utgor den forsta perioden sextio ar
och varje foljande period fyrtio ar riknat fran utgangen av
narmast foregaende period. Om tomtratten upplatits for annat
an bostadsandamal far Overenskommelse traffas om kortare
perioder, dock lagst tjugo ar. Uppsagning far vidare endast ske
om det dr av vikt for &garen att fastigheten anvands for bebyg-
gelse av annan art eller pa annat satt an tidigare. Inskrivning av
tomtrattsupplatelse ar obligatorisk och detsamma galler for
inskrivning av tomtrattens 6vergang till ny innehavare. Tomtratt
far pantsattas och det far inte goras nagon inskrankning i tomt-
rattshavarens rétt att upplata pantratt. Reglerna om upplatelse av
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pantratt i tomtratt motsvarar nédstan helt vad som géller pant-
séttning av fast egendom.

Som framgatt har tomtréatter en stabil och langvarig karaktar.
De utg6r darfor ett sdkert underlag for kreditgivning. Ett
uttryck for detta ar att krediter mot inteckning i pantratt far
anvandas till skuldtdckning enligt reglerna om forsakrings-
foretags forsékringstekniska avséttningar. 1 kapitaltdcknings-
sammanhang (se avsnitt 3.7) riskviktas ocksa fordringar med
sdkerhet i tomtratt till bostadsfastighet pa samma satt som ford-
ringar med sékerhet i fast egendom. Sérskilt i de storsta stdderna
har tomtrétt stor praktisk betydelse som kreditsdkerhet. Det
finns saledes inga barande skal mot att utesluta lan mot tomtratt
fran att inga i sdkerhetsmassan. Ett av argumenten for att infora
lagstiftning om sakerstéllda obligationer &r att detta i forlang-
ningen sannolikt kan medféra lagre rantor for bolane-
konsumenterna. Om tomtratt inte tillats inga i sakerhetsmassan
kommer tomtrattsinnehavare alltsa inte fa del av samma mojlig-
heter till lagre borédnta. Vidare finns viss risk att, vilket Villa-
agarnas riksforbund papekat, pant i tomtratt betraktas som en
samre sakerhet an i dag.

Det finns i Sverige omkring 700 000 bostadsratter och i dessa
bor cirka en miljon manniskor. Bostadsratter regleras i bostads-
rattslagen (1991:614). En bostadsréttsforening &r en ekonomisk
forening vars andamal &r att i foreningens hus upplata lagenheter
med bostadsrétt. Bostadsratt ar den rdtt i foreningen som en
medlem har pa grund av en sadan upplatelse. En bostadsratts-
innehavares stallning paminner, i likhet med tomtrétts-
innehavares, om en agares. En huvudprincip i lagstiftningen om
bostadsrétter &r att bostadsréattsinnehavaren skall ha rétt att
forfoga Over det férmdégenhetsvirde som bostadsratten repre-
senterar. Bostadsratter kan saledes overlatas och pantsittas.
Systemet for overlatelse och pantsattning av bostadsratts-
lagenheter anses emellertid ha vissa brister. Det saknas uttryck-
liga regler om hur sakréttsligt giltig 6verlatelse och pantsattning
astadkoms. Enligt praxis géller, i analogi med reglerna for enkla
skuldebrev, att sddant skydd i bada fallen erhalls genom att en
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underréttelse ldamnas till bostadsrattsforeningen. Sedan fore-
ningen fatt underrattelse om pantsittning maste foreningen
genast anteckna detta i fdreningens Il4genhetsforteckning.
Tanken med detta dr att en presumtiv kopare eller kreditgivare
skall kunna fa kannedom om &gar- och pantsattnings-
anteckningar genom utdrag ur l&genhetsforteckningen. Det
intraffar dock att bostadsrattsforeningar forbiser att fora in upp-
gifter om pantrattningar i lagenhetsforteckningen, varvid s.k.
dolda pantratter uppstar. Pantsattningen atnjuter da sakrattsligt
skydd men &r inte synlig for en ny kreditgivare. Det intraffar
ocksa att inaktuella noteringar om pantsattningar star kvar i
ldgenhetsforteckningarna. Ett annat bekymmer &r att det &r
oklart i vilken utstrackning tilldggskrediter och omlagda krediter
fran en langivare som beviljat den ursprungliga krediten kraver
en ny underrittelse till foreningen for att fa sakrattsligt skydd.

De ndmnda bristerna medfor risker for rattsforluster for bl.a.
kreditgivare. Bristerna kan dven i ndggon man antas medfora att
bostadsréttens kreditvéarde ar lagre &n vad det skulle varit med ett
mer rattssékert system. | syfte att komma till ratta med bl.a.
dessa problem och med den Gvergripande malsattningen att
forbattra bostadsratterna som kreditobjekt har Bostadsratts-
utredningen i ett delbetdnkande (SOU 1998:80) foreslagit att det
skall inforas ett system enligt vilket pantsdttningar av bostads-
ratter skall registreras i ett offentligt bostadsréattsregister. Harvid
skulle sakréttsligt skydd vid pantsattning uppkomma genom
registrering i registret. Detta skulle innehalla uppgifter for iden-
tifiering av bostadsrattsforeningen och bostadsratten, bostads-
rattshavaren och dennes forvarv, bostadsinteckningar och
inteckningshavare samt atgarder vilka paverkar mojligheterna att
forfoga Gver en bostadsrétt, t. ex. uppgifter om utmatning eller
tvist pagar. Betankandet har remissbehandlats och bereds for
narvarande inom regeringskansliet. Det ar oklart om bostads-
rattsutredningens forslag om ett offentligt bostadsrattsregister
kommer att genomforas.

Nar det géller frdgan om bostadsratters sakerhet som kredit-
underlag bor ndmnas att ett stort antal bostadsrattsforeningar
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gick i konkurs eller hade finansiella problem under 1990-talet, i
synnerhet under fastighetskrisen i decenniets forst halft. Nagot
liknande hade inte intréffat tidigare. Mot den bakgrunden har
Bostadsrattsutredningen sett Over det regelverk i bostads-
rattslagen med ekonomiska planer m.m. som syftar till att
forhindra ekonomiskt ohéllbara bostadsprojekt. Utredningen
undersokte orsakerna till konkurserna och konstaterade i sitt
slutbetdnkande (SOU 2000:2) att bilden var ratt enhetlig. Det
var frdga om foreningar som hade bildats under aren 1986-1991.
En klar majoritet av dessa var inte den for bostadsrattsforeningar
kanske mer traditionella typen med flerbostadshus. Byggnads-
bestandet utgjordes i stillet av smahus, parhus eller radhus.
Foreningarna var dessutom relativt sma. Nar det géller orsakerna
till konkurserna fann utredningen att den tkade avtrappningen
av rantebidrag var en vésentlig faktor. Hartill kom att inflationen
under denna period inte langre var sa hog som den tidigare varit.
Detta gjorde att hoga produktionskostnader blev ett storre
problem an det varit tidigare. Dessutom byggde bidragssystemet
pa att inflationen skulle vara lika hog som tidigare. Ytterligare en
delorsak var att anskaffningskostnaderna blev fér hdga. Enligt
uppgifter som utredningen inhamtat fran olika kreditgivare och
branschférbund berodde detta pa att det bidragssystem som
géllde fram till ar 1993 medforde att en serios kreditgivning fran
kreditgivarnas sida inte var nodvéndig; kreditgivarna bidrog
namligen med bottenldn medan staten stod for lan med samre
formanslage. Utredningens slutsats var att svagheter i regel-
verket inte varit en avgOrande faktor for det stora antalet
konkurser under denna period. Det fanns darfor inte skal att
vélja ett annat skyddssystem &n det befintliga. Utredningen fann
dock att vissa svagheter fanns i systemet, t. ex. betraffande inne-
héallet i den ekonomiska planen, och foreslog darfor att skarpa
regelverket i vissa avseenden. Fdrslaget kommer enligt planerna
att leda till lagstiftning under ar 2002.

Bostadsratter anvands i dag i stor utstrackning som sakerhet
for krediter och systemet for vardering av bostadsratter &r vl
inarbetat. Aven bostadsratter utgor darfor generellt sett tillfor-

95



Ds 2001:38

litiga sékerheter for krediter. Vad som betréffande tomtréatt
anforts om vikten av att dven tomtrattshavare skall fa ta del av
eventuella lagre borantor galler dven ifraga om bostadsratt. De
namnda bristerna i systemet fér pantsdttning och de konkurser
som drabbade bostadsrattsforeningar under 1990-talet kan synas
tala for att kreditgivning mot bostadsrattspant inte &r tillrackligt
saker for att inga i sakerhetsmassan. Vad géller pantsattnings-
systemet finns det naturligtvis mindre anledning att undanta
dessa krediter om bostadsrattsregister infors. Aven utan ett
sadant system torde dock bristerna inte vara sa stora att kredi-
terna inte skall f& utgéra underliggande sakerheter i sikerhets-
massan. Nar det galler konkursrisken torde situationen under
1990-talet ha varit mycket ovanlig, med en rad samverkande
negativa faktorer. Den Gverhettade fastighetsmarknaden berodde
till stor del pa alltfor frikostig kreditgivning fran banker och
andra kreditgivare. Overlag torde kreditgivningen nu ha stramats
at. Det nuvarande statliga subventionssystemet inom bostads-
sektorn &r ocksa utformat pa ett annat sitt och det torde inte i
samma utstrackning avhalla kreditgivare fran en ordentlig
kreditprovning.

Sammanfattningsvis bor krediter mot sékerhet i tomtratt och
bostadsratt kunna inga i sakerhetsmassan. Ifraga om tomtratt
bor det, pa motsvarande satt som foreslas galla i fraga om kredi-
ter mot sakerheter i fast egendom, krévas att tomtratterna avser
bostads-, jordbruks-, affars- eller kontorsandamal.

Statens bostadskreditndmnd har ansett bostadsrattspant
endast bor fa ingd i sdkerhetsmassan om kopplingen mellan
bostadsrattsfoéreningens panter och bostadsrattsinnehavarens
panter ar 16st. Liknande invandning skulle kunna gora ifraga om
inteckning i fast egendom och tomtrdtt, eftersom en inteck-
ningshavares sékerhet i fast egendom respektive tomtratt har
samre formansratt an vissa andra borgenarer. Fragan om
eventuella konflikter i formansrattshanseende behandlas i avsnitt
5.5.
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Hypotekskrediter med utlandsk anknytning

I sammanhanget aktualiseras fragan om aven krediter till
utlandska lantagare eller krediter som sakerstalls med sakerhet
utomlands bor fa inga i sdkerhetsmassan. Generellt sett torde det
vara svarare att bedoma vilken kreditvardighet en utlandsk lanta-
gare har och vilket belaningsvéarde en sékerhet i utlandet kan ha.
Om sakerhetsmassan bestar av lan till utlandska kredittagare
eller av 1an sékerstallda med utlandska tillgangar kan detta darfor
Oka riskerna i sakerhetsmassan. | synnerhet om utlandska séker-
heter forekommer torde det ocksa bli svarare for instituten att
folja upp att matchning foreligger och att de underliggande
sékerheterna har ett godtagbart vérde samt for Finans-
inspektionen att utova tillsyn. Med utlandska sédkerheter uppstar
vidare fragan om i vad man emittentinstituten och ytterst, vid
konkurs hos bade emittenten och lantagarna, obligations-
innehavarna kan havda formansratt till sakerheterna i det aktuella
landet. En stor andel lan till utlandska lantagare eller mot
utldandska sékerheter kan vidare gora att sakerhetsmassan blir
heterogen, vilket kan vara negativt fran ratingsynpunkt. A andra
sidan kan ett inkluderande av utlandska lantagare och sakerheter
ge emittentinstituten mojlighet att halla storre kreditstockar och
att 6ka riskspridningen i dessa.

Nar det géller fragan om vilka lantagare som bor godtas kan
erinras om de allménna foreskrifterna om kreditgivning i bank-
rorelselagen (1987:617) och lagen (1992:1610) om finansierings-
verksamhet, enligt vilka lantagarna pa goda grunder skall kunna
fullgora laneforbindelsen. Dessa regler, som givetvis dven galler
utlandska lantagare, innebér bl. a. att kredit inte skall lamnas om
det redan fran bdrjan framstar som sannolikt att en stalld saker-
het maste realiseras for att krediten skall kunna aterbetalas
(prop. 1986/87:23, band 1, s. 240). Det ter sig vanskligt att inom
ramen for ett system med sékerstdllda obligationer stalla upp
nagot ytterligare kriterium for godtagbara lantagare. En avgrans-
ning utifran exempelvis nationella kriterier skulle bli alltfor
trubbig; det finns givetvis godtagbara lantagare i relativt ”osakra”
stater och vice versa. Inget av de EU-lander som infért system
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med sékerstdllda obligationer har heller infort begransningar
ifriga om lantagarna. Mot denna bakgrund saknas skal att infora
sadana regler.

Samtliga EU-lander med regelverk for sékerstéllda obligatio-
ner, utom Danmark, har infort begransningar i frdga om
utlandska sakerheter. Tyska institut far bevilja 1an mot sakerheter
i EES-ldnder och Schweiz. Andelen krediter med sékerheter i
lander som inte garanterar obligationsinnehavarna férmansratt
vid emittentens konkurs far inte 6verstiga 10 procent av kredi-
terna. | Finland, Frankrike och Luxemburg far krediter endast
beviljas mot sékerheter i EES-lander.

Flertalet av 6vriga EES-lander har infort system med sdker-
stéllda obligationer. Det kan darfor forutsittas att dessa lander
har system for pantsattning av fast egendom som &r vél funge-
rande och som ger erforderlig formansratt for emittenterna och
obligationsinnehavarna. Mot denna bakgrund anser vi att de
svenska instituten bor fa lamna lan mot sakerhet i EES-lander.
Med hénsyn till de risker som redogjorts for boér instituten
daremot inte utan Finansinspektionens godkannande fa bevilja
lan mot sdkerheter som ar beldgna utanfér EES. De tillatna
utldndska sakerheterna skall vara av samma slag som motsva-
rande svenska sékerheter. Vad galler krediter mot sékerhet i
tomtratt och bostadsratt kan sannolikt fraga uppkomma om
utldndska egendomskategorier motsvarar de svenska. Det kan
har givetvis inte kravas att nagon fullstandig overensstaimmelse
finns.

Med hansyn till framst de risker som &r férenade med saker-
heter utomlands och till den fordel det innebar fran ratingsyn-
punkt att ha homogen sakerhetsmassa bor vidare andelen séker-
heter fran EES inte Gverstiga 25 procent av den totala saker-
hetsmassan for hypotekskrediter. Kreditgivning till fastighet-
sandamal har av tradition varit och &r alltjamt tamligen strangt
nationellt anknuten. Det ar dérfor inte sannolikt att emitten-
tinstituten har intresse av att i nagon hog grad lata sikerhets-
massan utgoras av 1an som sakerstalls med utlandska sikerheter.
En begransning i detta avseende skulle knappast innebéra nagon
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h&msko for instituten. | vissa fall kan det tankas att ett institut
har behov att lata andelen Gverstiga 25 procent. Om sarskilda
skal foreligger bor Finansinspektionen darfor for viss tid fa
medge storre exponering &n 25 procent. Sarskilda skél kan finnas
exempelvis om ett institut inleder sin verksamhet eller om nagon
av de nordiska finanskoncernerna visar goda skal for att bedriva
mer omfattande utlaning i ett annat land 4n det kreditgivande
institutets hemland.

5.3.1 Krediter utan sakerhet till vissa sarskilt sakra
lantagare (offentliga krediter)

Promemorians forslag: Krediter utan sékerheter, blanco-
krediter, far lamnas till sddana lantagare som omfattas av
gruppen i 3 kap. 1 § forsta stycket A lagen (1994:2004) om
kapitaltdckning och stora exponeringar for kreditinstitut och
vérdepappersbolag.

Utredningens forslag: | betdnkandet har betraffande blanco-
krediter foreslagits att krediter till staten eller krediter for vilka
det stallts statlig garanti skall fa inga i sdkerhetsmassan. Vad
galler utlaning till kommuner har utredaren, som uttryckligen
valt att inte ta stallning till hur saker sadan utlaning skall anses
vara, anfort att denna skiljer sig markant fran utlaning mot
sdkerhet i fast egendom och att kommunlan darfor inte bor fa
ingd i tillgangsmassan.

Remissinstanserna: Nagra instanser har diskuterat huruvida
krediter till kommuner skall fa inga i sakerhetsmassan. Finans-
inspektionen och Sveriges Bostadsrattsforeningars Centralorgani-
sation (SBC) har anslutit sig till utredningens uppfattning att lan
direkt till kommuner inte skall inga i tillgdngsmassan. Motsatt
uppfattning har framférts av Svenska Kommunférbundet och
Svenska Bankftreningen. Bankféreningen har har bl.a. anfort att
ett uteslutande av kommunlanen skulle ©ka upplaning-
skostnaderna for dessa och darmed innebdra hogre utlanings-
rantor till kommunerna. Nar det géller lan till kommunala
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foretag mot kommunal borgen har Svenska Kommunférbundet,
Sveriges Forsékringsforbund, Svenska Bankféreningen och SBAB
ansett att dessa lan inte skall undantas fran tillgangsmassan.
Kommunfdrbundet har anfort att kommunala bolag annars
maste ta ut pantbrev till en kostnad av miljardbelopp for att
atnjuta finansiering genom sakerstallda obligationer. Sveriges
Allménnyttiga Bostadsforetag (SABO) har anfort att kommunal
borgen bor accepteras for redan befintliga lan eftersom detta
skulle underlatta en 6vergang till finansiering genom sékerstallda
obligationer.

Skalen for promemorians forslag: Ovriga lander som har
system med sakerstéllda obligationer tillater i allmanhet lan utan
sékerhet dels till den egna staten och inhemska kommuner, dels
till stater, kommuner och centralbanker i vissa stater (foretré-
desvis medlemslander i EES), dels till vissa andra statliga eller
overstatliga institutioner. De tillitna lantagarna ar i hog grad
sadana som omfattas av noll procents riskviktning i EG:s s.k.
solvensdirektiv (se avsnitt 3.4). Exempelvis kan ndmnas att i
Tyskland far 1an utan sékerhet beviljas till de europeiska gemen-
skaperna, Europeiska investeringsbanken samt till medlemslan-
der i EES samt deras delstatsregeringar och lokala myndigheter
som i enlighet med EG:s solvensdirektiv getts en riskvikt upp till
maximalt 20 procent. Lan far vidare ges till andra lantagare om
de namnda lantagarna stéllt sakerhet for lanen. Om investerarnas
formansratt inte ar garanterad far lan till det landet dock max
uppga till 10 procent av de offentliga krediterna. I Finland far lan
ges till finska staten och stater som ifraga om kreditrisk kan
jamforas med den, europeiska gemenskaperna, Finlands Bank
och banker som kan jgamféras med den samt vissa finldndska
kommuner och offentliga institutioner. Frankrike tillater
krediter till stater, delstatsregeringar, myndigheter och offentliga
organ inom EES, och lan till andra lantagare for vilka stater eller
delstatsregeringar stallt sikerhet. 1 Luxemburg kan lan lamnas
till stater inom EES och OECD samt deras myndigheter och
institutioner.
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Denna bild av tillatna lantagare utomlands ger stod for att
svenska emittenter borde fa inkludera lan till saval svenska
kommuner som vissa utldndska aktorer i sdkerhetsmassan.

Nar det géller kommunlanen saknas det skal att inte inrdkna
dessa i tillgdangsmassan. Det ter sig obefogat att utestinga
kommunerna fran mojligheten att atnjuta lagsta mojliga rante-
kostnader. Dessa lan utgor en ganska ansenlig andel av bolan-
einstitutens kreditstock (se avsnitt 3.3). Om dessa lan far
inrédknas Okas omfattningen av de lanestockar som ligger till
grund for emissionen av obligationerna. Detta kan gynna de
svenska institutens konkurrenskraft och kan sannolikt &ven
verka for lagre finansieringskostnader for emittenterna och
darmed lagre borantor (se avsnitt 4). Om &ven lan till vissa
utldndska aktérer kan utgora sdkerhet finns mdjlighet till an
storre volymer med de positiva effekter detta kan ge.

Om sarskilt sdkra utlandska lantagare accepteras skulle syste-
met i hogre grad std i Gverensstimmelse med EG:s regler om
kreditinstituts och vardepappersforetags kapitaltdckning och
enhandsengagemang, vilka har genomforts i svensk ratt. Enligt
dessa regler skall namligen fordringar mot vissa lantagare anses
helt riskfria, vilket bl. a. innebar att instituten far placera
obegransade andelar av sina tillgdngar i sadana fordringar. Mot
denna bakgrund finns det anledning att foresla att instituten
skall fa bevilja krediter utan sakerhet till sadana lantagare som
omfattas av noll procents riskviktning enligt reglerna i 3 kap. 1 8
forsta stycket A lagen (1994:2004) om kapitaltdckning och stora
exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag. Detta
innebér bl. a. att krediter kan lamnas till svenska staten och
svenska kommuner, de europeiska gemenskaperna, stater och
centralbanker inom EU och OECD samt sadana utldndska
kommuner inom EES som har beskattningsratt och som asatts
noll procents riskviktning av tillsynsmyndigheten i det landet.
Vidare kan lan beviljas till andra borgenarer, om fordringar mot
nagon av ovan namnda lantagare star som sakerhet for lanet.

Svenska kommuner har traditionellt i inte ringa omfattning
stallt borgen for kommunala foretags upplaning. Pa sa vis har
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foretagen undvikit kostnader for att ta ut pantbrev.
Borgensatagandena har dock skett i strid mot 8 kap. 13 §
kommunallagen (1991:900) enligt vilken kommuner inte far
upplata pantratt i sin egendom till sékerhet for en fordran.
Svenska Kommunférbundet har ansett att lan till kommunala
foretag mot kommunal borgen inte skall undantas fran
tillgangsmassan, eftersom  forslaget skulle innebdra att
kommunala bolag skulle behdva ta ut pantbrev till en kostnad av
miljardbelopp.  Sveriges  Bostadsrattsforeningars  Central-
organisation har daremot havdat att 1an med kommunal borgen
inte bor fa ingd i sakerhetsmassan och anfort att det &r en Gppen
fraga i vilken utstrackning staten kommer att trada in med
ekonomiskt stod till ekonomiskt utsatta kommuner. Det &r dock
uppenbart att redan forbudet mot pantséttsattning forhindrar att
sdkerhetsmassan bestar av 1an mot kommunal borgen. Sadana lan
bor emellertid Gvergangsvis tillatas inga i sakerhetsmassan under
lanens ordinarie loptider (se avsnitt 5.2.5). For klarhets skull bor
namnas att utlaning till kommunala foretag (utan borgen fran
kommunen) givetvis far medraknas i sakerhetsmassan, forutsatt
att lanen séakerstallts med tillatna sékerheter.

5.3.2  Fyllnadssékerheter

Promemorians forslag: Forutom de sdkerheter som anges i
avsnitten 5.2.2 och 5.2.3 far instituten aven tillata vissa andra
tillgangar, s.k. fylinadssikerheter, att inga i sakerhetsmassan.
Fyllnadssakerheter far besta av sadana tillgangar som ar fore-
mal for den mest gynnsamma riskviktningen fran kapitaltack-
ningssynpunkt, dvs. de som skall riskviktas till noll procent
enligt 3 kap. 1 8§ forsta stycket lagen A (1994:2004) om
kapitaltackning och stora exponeringar for kreditinstitut och
véardepappersbolag.

Andelen fyllnadssikerheter i sikerhetsmassan far uppga till
hogst 20 procent. Om sarskilda skal foreligger far andelen
dock, efter medgivande av Finansinspektionen, under en
begransad tid uppga till 30 procent.
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Utredningens forslag: Utredningen har foreslagit att de avskilda
tillgangarna huvudsakligen skall vara sakerstallda med pant i fast
egendom. Utredningen har saledes indirekt berort fragan om
fyllnadssakerheter men inte lamnat nagot konkret forslag.

Remissinstanserna har inte berort fragan om fyllnadssiker-
heter.

Skélen for promemorians forslag: Som ndmnts bygger
systemet med sékerstéllda obligationer pa matchningsprincipen,
dvs. att obligationsinnehavarnas fordringar skall virdemassigt
motsvaras av de krediter som ingar i sidkerhetsmassan. Ett
problem vid genomfdrandet av matchningen &r att 16ptiderna for
obligationer i allmanhet &r betydligt kortare &n I6ptiderna for
krediterna i sékerhetsmassan. Endast i undantagsfall torde obli-
gationerna ha samma |0ptid som de krediter instituten beviljar.
Emission och inlésen av obligationerna infaller déarfor inte vid
samma tidpunkt som beviljande och aterbetalning av krediter.
Det ar darfor i praktiken svart att i varje situation uppna en
vardemassig balans mellan obligationerna och krediterna. Balan-
sen rubbas vidare om institutens lantagare aterbetalar krediterna
i fortid eller om institutet har lanat upp medel men inte hunnit
bevilja krediter som skall motsvara upplaningen.

De lander som lagstiftat om sakerstallda obligationer har valt
nagot olika metoder for att l6sa detta problem med s.k. mismat-
ching. I Tyskland stélls krav pa att obligationer inte far emitteras
om loptiden patagligt 6verstiger den tid som &r nodvandig med
hansyn till I6ptiderna pa institutets krediter. Vidare kravs att en
viss del av obligationerna borjar aterbetalas senast efter det att en
tredjedel av obligationernas loptid gatt till anda. 1 den danska
lagstiftningen ingick tidigare en strikt jamviktsprincip enligt
vilken den arliga skillnaden mellan de betalningar som gjordes till
placerarna och de betalningar som kom in fran kredittagarna inte
fick overstiga en procent av bankens egna tillgangar. Detta
formella lagkrav har nyligen upphavts. | stéllet far den danska
tillsynsmyndigheten bestamma bl.a. hur stor skillnaden far vara
mellan obligationernas och bolanens aterbetalningstider samt
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hur stor den ranterisk som uppkommer till foljd av olika ater-
betalningstider far vara. Tillsynsmyndigheten har bestamt att
ranterisken inte far Gverstiga en procent av det egna kapitalet,
varfor ndgon forandring i praktiken inte skett hittills.

Ett annat sétt att 16sa problemet &r att tillata andra tillgangar i
sakerhetsmassan an de som normalt far inga, s.k. fyllnadsséker-
heter. Tyskland tillater att upp till 10 procent av tillgdngsmassan
bestar av sddana sakerheter. | Finland, Frankrike och Luxemburg
far fyllnadssakerheter utgora 20 procent av tillgdngsmassan. |
Finland anges ocksa under vilka forhallanden fyllnadssakerheter
far anvandas, namligen tillfalligt nar krediter inte hunnit beviljas
eller registreras som sakerhet eller ndr véardet av sdkerhetsmassan
blivit for Iagt pa grund av aterbetalning av krediter. | Finland och
Frankrike (maximalt 30%) kan instituten efter tillstdnd fran
tillsynsmyndigheten tillfalligt fa ha storre andelar fyllnadsséker-
heter.

De olika landerna har vidare nagot olika regler om vilka
tillgangar som far anvandas som fyllnadssékerheter. Det ror sig
dock om tillgangar som anses ha en lag risk och god likviditet.
Tillgdngarna ingar i regel bland de tillgangar som asatts noll
procents riskvikt i EG:s solvensdirektiv (se avsnitt 3.4). Exempel
pa sadana tillgangar ar fordringar mot den egna staten och dess
kommuner, mot andra stater och centralbanker inom OECD
och mot de europeiska gemenskaperna.

I betdnkandet har Overvagts om det ar [&mpligt att i lagstift-
ningen stalla krav pa matchning av rantebindningstider. En sadan
regel skulle som framgatt minska problemen med mismatching.
Utredaren valde att inte foresla nagra sadana regler eftersom han
ansag att dessa fragor ingar bland de hansyn som ledningen for
ett finansiellt foretag bor ta och som Finansinspektionen bor
bevaka. Det finns anledning att instdmma i detta. Tilldggas kan
att sadana regler skulle kunna komma att utgdra ett onodigt
praktiskt hinder for instituten. Denna bild forstarks av att korta
bindningstider och ranterorliga kontrakt blir allt vanligare pa
bolanemarknaden.
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Nar det géller fyllnadssikerheter foreslas i betankandet att de
avskilda tillgangarna huvudsakligen skall vara sikerstallda med
pant i fast egendom. Det bor vara mojligt, ansag utredaren, for
instituten att halla tillgdngar av utpréglat likvid och sdker
karaktdr, t. ex. statspapper och bankdispositioner, som
sdkerhetsmassa i en sadan omfattning som mojliggor en effektiv
samordning vid laneomsattning eller Gverlatelser. Det maste
dock anses finnas goda skal for att infora konkreta regler om
savél i vilken omfattning fyllnadssidkerheter far anvandas som
vilka tillgdngar som far anvandas till detta. Ett inférande av
sadana regler minskar risken for att obligationsinnehavarnas
position urholkas.

Fyllnadssakerheterna bor lampligen kunna bestd av sadana
tillgangar som ar foremal for den mest gynnsamma riskvikt-
ningen fran kapitaltackningssynpunkt, dvs. de som skall risk-
viktas till noll procent enligt 3 kap. 1 § forsta stycket A lagen
(1994:2004) om Kkapitaltdckning och stora exponeringar for
kreditinstitut och véardepappersbolag. Bland dessa tillgangar
ingér bl.a. likvida medel och, som namnts, skuldforbindelser for
vilka svenska staten, en svensk kommun eller vissa utlandska
stater och centralbanker svarar.

Det ar viktigt att fyllnadssdkerheter inte anvands mer &n
nddvéandigt. Fyllnadssédkerheter bér i princip nyttjas endast om
institutet inte hunnit bevilja eller registrera sadana krediter som
far anvandas som sdkerhetsmassa eller om beloppet av de
krediter som star som sékerhet for skuldférbindelserna inte - till
foljd av fortida aterbetalning av krediter — tacker skuldforbindel-
sernas belopp. Med hénsyn till att behov av fyllnadssakerheter
uppkommer redan till foljd av att obligationerna och institutens
krediter har olika loptider ar det dock mindre lampligt att, sésom
gjorts i Finland, infora konkreta regler om i vilka fall fyllnads-
sakerheter far anvandas. Risken finns att sadana regler i allt for
hoég grad minskar institutens flexibilitet. Anvdndandet av
fylinadssékerheter bor i stillet begransas genom regler som anger
hur stor andel fyllnadssakerheter far utgora av sakerhetsmassan.
Andelen bor I&mpligen bestdmmas till 20 procent. Med hénsyn
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till de tillfalliga problem som kan uppsta bor dock, om sarskilda
skal foreligger, andelen fyllnadssakerheter efter tillstand av
Finansinspektionen under en sadan begransad tid som motiveras
av de sarskilda skalen fa uppga till 30 procent. Sarskilda skal kan
foreligga t. ex. i samband med att ett institut inleder sin
verksambhet.

5.3.3 Tidigare utgivna obligationer och lamnade krediter

Promemorians forslag: De krediter som institutet beviljat
innan detta fatt tillstand att ge ut sakerstallda obligationer far
omfattas av de nya reglerna om Finansinspektionen ldmnar
tillstand till det. En forutsattning for detta ar att institutens
lantagare har fullgjort sina ataganden enligt laneavtalen. For
Ian mot sakerhet i fast egendom, bostadsratt eller tomtratt
som beviljats innan institutet fatt tillstand skall dessutom nya
varderingar av sikerheterna ske innan tillstand soks, om det
finns anledning att anta att marknadsvardet pa de underlig-
gande sakerheterna har avsevart forsamrats.

Kredit som beviljats innan de nya reglerna tratt i kraft och
som sakerstallts med kommunal borgen far inga i sakerhets-
massan under hela krediternas ordinarie 16ptid.

Utredningens forslag: Utredaren har foOreslagit att tidigare
lamnade krediter och utgivna obligationer skall fa omfattas av
systemet och att de tidigare gjorda vérderingarna av sakerheterna
i princip skall godtas men att nya varderingar skall ske om vid
laneomsittning lantagaren inte fullgjort sina ataganden enligt
kontraktet. Nar det galler krediter som sékerstallts med
kommunal borgen har utredaren anfort att sddana lan bor kunna
inga i sakerhetsmassan under en overgangsperiod men att de
efter nybelaning eller Ianeomsattning skall sakerstallas pa vanligt
satt.

Remissinstanserna: Riksgaldskontoret, som avstyrkt forslaget i
dess helhet, har uttryckt tvekan till att Finansinspektionen skall
godta tidigare vérderingar av underliggande sékerheter vid
omsattning av tidigare lamnade lan. Uppsala universitet har har

106



Ds 2001:38

stallt sig fragande till om Finansinspektionens bedémning &r en
tillracklig garanti for institutens tidigare borgendrer.

Skélen fér promemorians forslag: Vid inférandet av regler
om sakerstéllda obligationer instéller sig den viktiga fragan hur
utestdende stock av obligationer skall behandlas. Antingen kan
man lata bestammelserna fa retroaktiv verkan eller ocksa viljer
man att endast lata obligationsutgivning som sker efter det att
institutet beviljats tillstind omfattas av systemet. Det
sistnamnda alternativet medfor att det kan ta relativt lang tid
innan systemet omfattar merparten av fastighetsfinansieringen i
landet. Detta beror inte minst pa att de befintliga obligationerna
ofta ar forenade med s.k. negativa klausuler, vilka innebér att
institutet forbundit sig att inte stélla sakerhet for nagot annat lan
utan att forst se till att det befintliga lanet sékerstélls pa samma
villkor. Om de utestaende obligationerna inte far omfattas av det
nya systemet skulle nagra sikerstallda obligationer darfor i
princip inte kunna emitteras forrdn de tidigare obligationernas
I6ptid gatt ut eller innehavarna av dessa pa annat satt I6sts ut.
Det skulle da dr6ja innan systemet far nagon namnvard genom-
slagskraft. Risk finns da ocksa att volymen av obligationer
kommer att bli for liten for att de nya reglerna inom 6verskadlig
tid skall kunna ha &terverkan pa uppléningsvillkoren. A andra
sidan riskerar ett system med retroaktiv verkan att forsamra vissa
tidigare borgendrers stillning. Detta problem kan dock l6sas
genom att instituten, for att fa tillstand att emittera sakerstallda
obligationer, maste ha redovisat att inte nagon borgenars
stallning kommer att férsamras (se avsnitt 5.7).

Reglerna om sidkerstéllda obligationer medfoér inte nagon
forandring av de bakomliggande sakerheterna — bestandet av
fastigheter, bostadsratter och tomtratter. Med hénsyn till detta
och till vad som sagts ovan ar det rimligt att utestdende obliga-
tionsstock sa langt det ar mojligt skall fa omfattas av de nya
reglerna, dvs. i den utstrdckning godtagbar sékerhetsmassa i
motsvarande man antecknats i institutets register. Sakerhets-
massan kan pa vanligt satt bestd av de foreslagna hypoteks-
krediterna och offentliga krediterna.
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Det 4r av avgorande vikt att sékerheterna, dvs. institutets
krediter, verkligen motsvarar de varden de har asatts. Vid retro-
aktiv verkan &r det darfor givetvis viktigt att forutsattningarna
for kreditgivningen — dvs. att lantagaren har formaga att aterbe-
tala krediten och, nér det galler hypotekskrediterna, att saker-
hetens varde ar betryggande — alltjamt kan anses uppfyllda. Om
lantagaren inte pa ett riktigt satt har fullgjort sina ataganden
enligt laneavtalet bor krediten inte fa anvandas som sékerhet for
sékerstdllda obligationer. Om en tidigare l&mnad kredit har en
belaningsgrad om t. ex. 70 procent men marknadsvardet av den
sékerhet som ligger till grund for krediten har sjunkit utgor
krediten, om man utgar fran principerna i det nya systemet, inte
en tillracklig sakerhet for obligationerna.

En icke obetydlig méngd av de tidigare utférda varderingarna
torde vara tamligen missvisande. Om varje belaningsobjekt som
skall inga i sakerhetsmassan skulle behdva vérderas pa nytt skulle
dock betydande kostnader uppstad. Utredaren har anfort att de
tidigare varderingarna i princip kan godtas men att ny vérdering
bor ske vid nybelaning, om behov finns. Principen att den
underliggande sakerheten skall ha ett godtagbart véarde dr emel-
lertid sa elementar att den bor framga av lag. Hér bor lampligen
foreskrivas att nya varderingar av sakerheterna skall ske om det
vid ansokningstillfallet finns anledning att anta att marknads-
vardet pa de underliggande sakerheterna har avsevart forandrats.

Som framgatt ovan bor redan kommunernas pantsattnings-
forbud innebédra hinder mot att krediter som sékerstéllts med
kommunal borgen kan inga i sdkerhetsmassan. Utredaren har
ansett att utestdende sadana lan bor kunna inga i sékerhet-
smassan under en Gvergangsperiod, eftersom detta inte medfor
nagon pavisbar sdkerhetsforlust men daremot medfor att
systemet kan komma igang under sd smidiga former som
mojligt. Vid nybelaning eller laneomséttning skall sadan utlaning
dock enligt betdnkandet sakerstéllas med pant i fast egendom.

De aktuella lanen torde i och for sig kunna betraktas som lika
sdkra som lan direkt till kommunen. Det forhallande att de
beviljats i strid mot reglerna i kommunallagen gor inte att lanen
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civilrattsligt sett ar ogiltiga. De bor darfor fa inraknas i siker-
hetsmassan. Nér betdnkandet Gverlamnades, i september 1997,
var en inte obetydlig del av institutens utlaning inriktad pa denna
typ av Ian. Under de senaste aren har dock lan mot kommunal
borgen i princip inte beviljats utan de kommunala bolagen har i
stallet stallt pantsakerheter for sina krediter. De lan som funnits
utestaende har dessutom f6ljt den gangse trenden mot kortare
I6ptider. Till foljd av detta utgor dessa lan i dag en betydligt
mindre andel av lanestocken &n vad som var fallet vid utredarens
stallningstagande. Inte minst mot denna bakgrund saknas det
behov av att bestimma en sarskild 6vergangstid for lanen. Ett
sadant system skulle dessutom medféra kostnader for saval
instituten som Finansinspektionen. Lanen bor darfor kunna
inrdknas i sakerhetsmassan under hela lanens ordinarie 16ptid.

5.3.4  Varje obligation sékerstalls med antingen
hypotekskrediter eller offentliga krediter

Promemorians forslag: Varje obligation far endast séker-
stallas med antingen krediter mot sakerhet i fast egendom,
tomtratt eller bostadsratt, dvs. hypotekskrediter, eller blan-
cokrediter till sadana sarskilt sakra lantagare som systemet
godtar, dvs. offentliga krediter. Vid emission av en obligation
skall emittentinstitutet ange om hypotekskrediter eller
offentliga krediter skall utgtra sékerhetsmassa for obligatio-
nen.

Varken utredningen eller remissinstanserna har berért denna
fraga.

Skalen for promemorians forslag: Som framgatt ovan
kommer ett emittentinstitut kunna anvanda ganska olika typer
av krediter som sdkerhetsmassa. Det kan hévdas att om krediter
av samtliga dessa slag skulle inga i en och samma sakerhetsmassa
skulle den efterstravade homogeniteten riskera att ga forlorad,
vilket skulle kunna leda till férsémrad genomlysning och rating. |
syfte att renodla sdkerhetsmassan bor utgangspunkten darfor
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vara att varje emitterad obligation motsvaras av sa fa kategorier
krediter som mojligt. Det kan hér tyckas naturligt att dela upp
sakerhetsmassan i fyra kategorier som bestar av de kredittyper
som tillats i systemet, dvs. dels krediter som lamnats utan siker-
het till sarskilt sidkra lantagare, dels krediter som lamnats mot
sékerhet i antingen fast egendom, tomtrétt eller bostadsratt.
Krediterna mot sékerhet i tomtratt och bostadsratt utgdr dock
endast en mindre andel av institutens utlaning. De skulle
knappast, dven om de bildade en gemensam sikerhetsmassa, na
upp till sa stora volymer som kréavs for en effektiv upplaning.
Tomtrétt- och bostadsrattskrediterna bor darfor fa inga i samma
sékerhetsmassa som krediterna mot inteckning i fast egendom.
Det ar saledes lampligt att varje obligation endast far sakerstallas
med antingen krediter mot sdkerhet i fast egendom, tomtréatt
eller bostadsratt, dvs. hypotekskrediter, eller blancokrediter till
sadana sarskilt sakra lantagare som systemet godtar, dvs. offent-
liga krediter. Uppdelningen skall i praktiken ske genom att
sékerhetsmassan och de hartill knutna obligationerna redovisas i
separata register (se avsnitt 5.6). Vid emission av en obligation
bor emittentinstitutet for tydlighetens skulle ange vilken av de
tva kategorierna krediter som skall utgora sékerhetsmassa for
obligationerna. Sa lange ragangen mellan hypotekskrediter och
offentliga krediter uppratthalls hindrar givetvis inget instituten
att dela upp sékerhetsmassan i smalare kategorier.

Till4ggas kan att det i vissa andra lander, exempelvis Tyskland
och Finland, anvands olika beteckningar pa obligationer som
sékerstalls med krediter mot sékerhet i fast egendom respektive
med krediter som lamnats utan sékerhet till sarskilt sdkra lanta-
gare. Det har hér 6vervégts om olika termer bor anvandas aven i
Sverige men tillrackliga skal for detta har inte ansetts finnas.
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54 Belaningsgrader och véarderingsregler for
hypotekskrediterna

Promemorians forslag: Vissa hogsta belaningsgrader skall
gélla for de krediter som ldmnas mot sékerhet i fast egendom,
tomtratt och bostadsratt och som skall inga i sakerhets-
massan. For fast egendom som utgor bostadsfastighet, for
tomtratt som upplatits for bostadsandamal samt for bostads-
ratter skall den hogsta belaningsgraden vara 70 procent av
marknadsvdrdet. Betréffande fast egendom som utgors av
jordbruks-, affars-, och kontorsfastigheter samt for tomtréatt
som upplatits for sddana andamal skall det hogsta belanings-
vérdet vara 60 procent av marknadsvardet.

Den grundldggande principen for vardering av fast egen-
dom, tomtriatt och bostadsratt skall fastslas i lag.
Finansinspektionen far meddela narmare foreskrifter om hur
vérderingen skall utforas.

Utredningens forslag: Utredningen har foreslagit att hdgsta
belaningsgrad skall vara 75 procent av marknadsvardet for
krediter mot sakerhet i fast egendom. Enligt utredningens
forslag far krediter mot sikerhet i bostadsratt, tomtritt och
krediter till kommuner inte ingd i sakerhetsmassan. Nagot
forslag om belaningsgrader for dessa krediter finns foljaktligen
inte i betdnkandet. Utredningen har foreslagit att
Finansinspektionen skall utfarda ndrmare foreskrifter om hur
varderingen av beldnade fastigheter skall verkstallas men inte att
varderingsprincipen skall framga i lag.

Remissinstanserna: Finansinspektionen har ansett att bela-
ningsgraderna for fastigheter bor bestdmmas till 2/3 av mark-
nadsvardet for bostadsfastigheter och till 50 procent for jord-
bruksfastigheter och kommersiella fastigheter. Inspektionen har
anfort det bor finnas en rejal marginal for prisfluktuationer for
att obligationerna skall uppfattas som sékra samt att dven risker
forknippade med geografisk begransad fastighetsbelaning talar
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for lagre belaningsgranser. Statens Bostadskreditnamnd har anfort
att en hogsta beldningsgrans om 70 procent for bostads-
fastigheter &r battre avvdgd, med hénsyn till att utredningen inte
har beaktat de omfattande belopp som kan uppsta till foljd av
jordabalkens regler om tilldgg och utmatningsranta. Konkurrens-
verket har forordat 60 procents belaningsgrad. Sveriges Allméanna
Hypoteksbank har anfort att det saknas skal att sitta belanings-
graden l&gre for jordbruksfastigheter &n foér bostadsfastigheter
samt hanvisat till att Landshypotek sedan en mycket lang tid
tillampat belaningsgransen 75 procent och att kreditforlusterna
varit forsumbara, d&ven under fastighetskrisen i borjan pa 90-talet.

Finansinspektionen har vidare, i likhet med Svenska Bankfore-
ningen, ansett de principer som skall ligga till grund for varde-
ringen av de underliggande sdkerheterna bor anges i lag, eftersom
dessa &r av grundldggande betydelse i ett system av detta slag.
Detaljforeskrifter om hur varderingen av de belanade fastighe-
terna skall ske bor utforas av inspektionen. Bankforeningen har
dessutom ansett att lagen bor innehdlla en definition av
begreppet marknadsvérde.

Skéalen for promemorians forslag: Genom att i lag ange en
hogsta belaningsgrad for de fastigheter, tomtrétter och bostads-
ratter som stalls som sikerhet for bolanen markeras vikten av att
obligationsinnehavarnas formansratt inte urholkas av en alltfor
riskfylld kreditgivning. Belaningsgrader ger extra stadga at
obligationsinnehavarens stéllning vid konkurs hos emittenten.
Om bade emittenten och bolanekonsumenten gar i konkurs
maste obligationsinnehavaren i slutanden tillgodogora sig den
underliggande sakerheten, dvs. konsumentens fastighet etc. Det
ar i det laget givetvis véasentligt att den underliggande sékerheten
motsvarar lanets varde. For det fall endast emittenten gar i
konkurs kan kreditstocken komma att séljas vidare. Kredit-
stocken blir da lattare att salja och betingar ett hogre pris om det
finns goda sakerheter for lanen.

Vid bestimmande av belaningsvarden uppkommer ett
dilemma. A ena sidan bér beldningsgraderna bestammas sa att
dven tamligen kraftiga prisfluktuationer ryms inom utrymmet
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upp till det fulla marknadsvérdet. A andra sidan bor grianserna
inte sattas sa lagt att de for med sig oodnskade strukturella
forandringar pa bostadsfinansieringsmarknaden eller patagliga
kostnadsokningar for finansieringen av topplanen. Kostnaderna
for toppbelaningen far namligen antas 6ka ju lagre belaningsgrad
som anvands (se avsnitt 4). Det ar séledes frdga om en avvagning
mellan bolanekonsumenternas intresse av att kunna fa sa
formanliga totala lanevillkor som mdojligt och intresset hos
obligationsinnehavarna att sdkerhetsmassan &r tillrackligt séker.
Det bor ocksa anmarkas att regler om hogsta belaningsgrader
inte kan betraktas fristaende. Den efterstravade effekten med
sadana regler — att gora obligationsinnehavarnas fordran sa saker
som mojligt — paverkas namligen av en rad andra faktorer, sasom
institutens varderingskriterier och 6vriga verksamhet etc.

Nar det géller den sakerhetsmarginal som bor finnas kan vissa
forhallanden under fastighetskrisen aren 1992 och 1993 tjana
som en utgangspunkt for bedémningen. Priserna pa bostads-
fastigheter foll dd med i genomsnitt omkring 15-20 procent i
hela landet och med 20-25 procent i Stockholmsomradet. Pris-
fallet pa kommersiella fastigheter uppgick till 50-60 procent.
Under slutet pa 1980-talet och borjan pa 1990-talet radde en jakt
pa okade marknadsandelar pa kreditmarknaden. Inte minst detta
ledde till att kreditgivarna beviljade krediter utan att ha gjort
sjalvstandiga varderingar av kredittagarnas formaga att aterbetala
krediterna eller utifran en orealistisk bild av sdkerhetens varde, i
synnerhet ifraiga om kommersiella fastigheter. Efter fastighets-
krisen har kreditgivarnas kreditprovning utvecklats pa ett
positivt satt. Instituten har numera utforliga interna regler om
villkoren for kreditgivning. Kreditgivningen torde darfor i dag
ske pa ett mer kontrollerat sitt an under fastighetskrisen. Det
kan ocksa framhallas att prisstabiliteten i den svenska ekonomin
allmént har okat till f6ljd av olika institutionella férandringar,

t. ex. en mer sjalvstandig riksbank med ett tydligt operativt
inflationsmal samt en 6kad budgetdisciplin i staten.

De aktuella EG-direktiven innehaller inte nagra regler om
vilken belaningsgrad som skall gélla. Som framgatt av den inter-
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nationella utblicken i avsnitt 3.6 har den tyska lagstiftningen
fungerat som huvudsaklig forebild for en rad olika ldnders
lagstiftning. 1 Tyskland ar belaningsgraden for alla slags fastig-
heter 60 procent. Detta géller dven i Frankrike, Finland och
Luxemburg. Det finns dock ingen enhetlig beldningsgrad i
Europa. | Danmark géller olika belaningsgrader for bostads-
fastigheter (80 procent), jordbruksfastigheter (70 procent) och
kommersiella fastigheter (60 procent). I Spanien har grénserna
satts vid 80 procent for bostadsfastigheter och 70 procent for
Ovriga fastigheter.

Fragan om vilken belaningsgrad som bor viljas stéller sig olika
beroende pa vilken typ av sakerhetsmassa det ar fraga om. Vad
géller bostadsfastigheter ligger de hdogsta belaningsgraderna for
bottenlan i praxis i Sverige for narvarande (maj-01) omkring 75
procent och upp till 85 procent av marknadsvédrdet. Finans-
inspektionen har foreslagit att belaningsgraderna bor sattas till
2/3 av marknadsvérdet. Sdkerhetsmarginalerna bor — i likhet med
vad inspektionen anser — vara storre &n de som fOr ndrvarande
galler i branschen. Denna standpunkt far ocksa stod vid en
internationell utblick. En belaningsgrad pa 70 procent av mark-
nadsvérdet beddms vara val avvagd.

Andra typer av fastigheter som foreslas kunna utgdra under-
liggande sékerheter i sékerhetsmassan &r jordbruks-, afférs- och
kontorsfastigheter (se avsnitt 5.2.2). Priserna pa sadana fastigheter
ar normalt mindre stabila an priserna pa bostadsfastigheter.
Detta beror bl.a. pa att efterfragan pa dessa fastigheter ar mer
kanslig for konjunktursvangningar an efterfragan pa bostads-
fastigheter. Prisskillnaderna mellan enskilda objekt kan ocksa
vara forhallandevis stora beroende pa individuella faktorer som
t.ex. lage och nyttjandegrad. Enligt Finansinspektionen bor
belaningsgraden vara 50 procent for kommersiella fastigheter.
Den Ovre belaningsgraden for dessa fastighetstyper bor — i
Overensstammelse med vad inspektionen anfort — vara lagre &n
for bostadsfastigheter. Gransen bodr dock kunna séttas vid
60 procent.
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Vad galler krediter mot sdkerhet i tomtratt och bostadsratt kan
havdas att det forhallandet att dessa inte utgér nagon regelratt
dganderatt bor medfora att beldningsgraderna skall sattas lagre.
Till detta kommer att det finns regler i formansrattslagen
(1970:979) som ger vissa borgenarer foretradesratt framfor de
fordringségare som har sékerhet i form av inteckning i tomtratt
respektive bostadsrattspant (en narmare redogérelse for detta
finns i avsnitt 5.5), vilket ytterligare kan synas tala for att
belaningsvardet for tomtratt och bostadsratt skall vara lagre an
det ar for fast egendom. Vidare kan hdvdas att de brister som
finns i systemet for pantsattning av bostadsratter (se avsnitt
5.2.2) bor medfora att i vart fall belaningsvardet for bostadsratter
skall vara l&gre &n for fast egendom.

Kreditgivning mot sékerhet i bostadsratt och tomtratt kan
generellt sett anses nagot mindre sidker an kreditgivning mot
pant i fast egendom. Den &r emellertid vl etablerad och sker i
stor omfattning. Varderingen av sakerheten sker pa liknande sétt
som betréffande fast egendom. Det ar ocksa efterstravansvart att
ha belaningsgrader som &r sa enhetliga som mgjligt. Mot den
bakgrunden boér dven betraffande bostadsratt och tomtratt for
bostadsandamal en belaningsgrans pa 70 procent vara val foren-
ligt med de forsiktighetsmatt som bor anvandas. Nar det géller
krediter mot sékerhet i tomtratt som upplatits for jordbruks-,
affars- eller kontorsandamal bor ocksd samma belaningsgrad
gélla som for krediter mot sdkerhet i fast egendom av samma
slag, dvs. 60 procent.

I sammanhanget bor aven beaktas att de belaningsvarden som
nu valts dverensstammer till stora delar med liknande regler
betraffande sadana krediter mot sékerhet i fast egendom eller
tomtratt som lamnats av forsékringsbolag och som ingar bland
tillgangar som skall motsvara forsakringsbolagens skuldtickning
(om detta, se avsnitt 3.7 samt 7 kap 10 § 14 forsékrings-
rorelselagen [1982:713] och 10 § i Finansinspektionens Fore-
skrifter, FFFFS 1996:30 om register avseende de tillgangar som
anvands for skuldtackning i svenska forsakringsbolag). Observe-
ras bor ocksa att de foreslagna nivaerna endast utgor Gvre grans-
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varden. Det finns givetvis inget som hindrar ett institut att
tillampa lagre belaningsgrader.

Som namnts ovan kan det vid bolanekonsumentens konkurs
finnas formansratter med béttre prioritet d4n emittentens i den
aktuella fasta egendomen, tomtratten eller bostadsratten. Det ar
inte sannolikt att sddana fordringar kommer att forekomma
annat an undantagsvis. Om sa anda ar fallet bor detta medfora att
den hogsta beldningsgraden skall minska i motsvarande man.
Beldningsvardet bor saledes i dessa situationer berdknas utifran
marknadsvardet minus eventuella skulder som kan komma att
belasta egendomen vid konkurs och som har battre formansratt
an emittentens pant.

Nara forknippad med belaningsgraden ar fragan om hur var-
deringen av fastigheterna, tomtréatterna och bostadsratterna skall ga
till. Det finns inget krav pa att detta skall framga av lag. Utom-
lands har kravet pa en vederhaftig vardering kommit till uttryck
pad olika satt i de olika landernas regler. I Tyskland skall
emittentinstituten sjélva uppréatta varderingskriterier, vilka sedan
skall godkannas av tillsynsmyndigheten. I Danmark och Finland
har lagstiftaren i lagtexten angett huvudprincipen for
varderingen men darutdver gett tillsynsmyndigheten mojlighet
att meddela ndrmare foreskrifter om varderingen. | Sverige har
Finansinspektionen byggt upp ett system for hur
fastighetsvardering i samband med arsredovisning i kreditinstitut
och vérdepappersbolag respektive forsakringsforetag bér utforas
(foreskrifter och allméanna rad om arsredovisning i kreditinstitut
och vérdepappersbolag respektive forsakringsforetag, FFFS
2000:18 och 1999:17). | dessa anges bla. att med
forsédljningsvarde avses det pris som pa balansdagen skulle
uppnas vid en frivillig, offentligt utbjuden forséljning pa en
marknad som tillater forséljning i normal ordning och dar skalig
tid ges for forhandlingar. Vidare anges att det skall ske en
individuell vérdering och att varderingen skall utféras av en
varderingsman med erforderlig kompetens och med anvandande
av erkénda och accepterade varderingsmetoder.
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Med hénsyn till den stora vikt som bor fastas vid att véardering
sker pa ett korrekt satt bor en allman princip om vérdering anges
i lag. Principen kan lampligen utformas med den ovanstaende
vérderingsregeln som huvudsaklig férebild. Finansinspektionen
bor fa utfarda narmare foreskrifter om hur vérderingen av
belanade fastigheter, bostadsratter och tomtratter skall utforas.
P& detta sitt tydliggors ytterligare vikten av att riktiga
varderingar sker. 1 sammanhanget bor &ven beaktas att
inspektionens tillsyn sannolikt skulle underldttas om instituten
foljer saddana varderingsforeskrifter. Det system som redan
utarbetats av Finansinspektionen bor i allt vésentligt kunna
tillampas dven i detta sammanhang.

55 Matchning mellan emittentinstitutens tillgangar
och skulder

Promemorians forslag: Ett institut som emitterar sarskilt
sékerstallda obligationer skall sérskilja sédkerhetsmassa som
vid varje tidpunkt Gverstiger det nominella vardet av de ford-
ringar obligationsinnehavarna kan gora géllande mot institu-
tet pa grund av obligationsinnehavet.

Emittentinstituten skall fortldpande beakta om marknads-
véardet har forsamrats for den egendom eller de rattigheter
som utgor sakerheter for hypotekslanen. Om vid villkorsand-
ring en sikerhet minskat i vdrde sa att relationen mellan
denna och lanebeloppet avsevart forandrats, far
emittentinstitutet som sdkerhetsmassa endast inrdkna den del
av hypotekskrediten som motsvarar 70 procent (fastigheter
for bostadsandamal) respektive 60 procent (fastigheter for
jordbruks-, affars- och kontorsandamal) av den underliggande
sékerhetens justerade varde.

Utredningens fdorslag Overensstammer i princip med prome-
morians forslag, savitt galler regeln om matchning mellan
prioriterade skulder och sékerhetsmassa. Utredningen har inte
foreslagit att emittentinstituten I6pande skall beakta om mark-
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nadsvérdet har forsdmrats for den egendom eller de réttigheter
som utgor sakerheter for hypotekslanen eller om hela krediter-
nas varde inte skall fa inga i sdkerhetsmassan vid villkorsandring,
for det fall relationen mellan sédkerheten och lanebeloppet har
avsevért forandrats.

Remissinstanserna: Svenska Bankforeningen har anfort att det
bor inforas en regel om matchning av rantebindningsperioder.

Skalen for promemorians forslag: Ett av kriterierna pa saker-
stéllda obligationer i de aktuella EG-direktiven &r att ”de belopp
som harror fran de utfardade obligationerna enligt lag skall
investeras i tillgdngar som under obligationernas hela
giltighetstid kan tacka fordringar som har samband med dessa”.
Detta krav ger uttryck for en matchningsprincip enligt vilken det
skall finnas en vdrdemdssig balans mellan emittentens
prioriterade skulder och emittentens tillgangar. Regeln tar sikte
pa det nominella vardet av utfardade obligationer respektive
sdkerhetsmassa. Saval obligationernas kapitalbelopp som
upplupna rantor skall tackas.

Av citatet ovan framgar att en lagregel om matchning maste
inféras om rekvisiten i EG-direktiven skall uppfyllas. Nér det
galler det narmare innehallet i en sadan regel kan forst namnas
att lagstiftningen i Danmark och Spanien kraver att sdkerhets-
massan skall Gverstiga vardet av obligationsinnehavarnas ford-
ringar med 10 respektive 8 procent. Vi har Gvervagt om ett
sadant krav pa extra sakerhetsmarginal bor stéllas dven har. Ur en
sakerhetsaspekt torde det dock inte finnas nagot behov av en
sadan bestdmd och relativt stor marginal. Dartill kommer att ett
sadant krav kan vara relativt kostsamt och osmidigt for institu-
ten. Givetvis finns det heller inget som hindrar instituten fran att
sjalva skapa en sadan extra buffert. Det bor dock foreskrivas att
sékerhetsmassan skall Overstiga obligationsinnehavarnas ford-
ringar. Harigenom kan man ridkna med at en viss, inte obetydlig,
marginal kommer att finnas. Detta innebar ocksa en viktig
markering gentemot inte minst utlandska investerare och
ratinginstitut om vikten av att sékerhetsmassan dr tillracklig. Ett
sadant krav pa 6vervikt finns bl. a. i Frankrike och Luxemburg.

118



Ds 2001:38

Sa lange institutet bedriver sin verksamhet under normala
ekonomiska forhéllanden finns det inget omedelbart samband
mellan de utfardade obligationerna och sdkerhetsmassan. Match-
ningsprincipen syftar darfor framst till att sdkerstélla att de
tillgangar som omfattas av formansratten, sikerhetsmassan,
uppgar till erforderligt varde vid en konkurs hos emittenten (se
narmare om formansratt for obligationsinnehavare i avsnitt 5.5).
Det ar dock givetvis ocksa av stor betydelse for systemets
trovardighet att emittenterna fortlopande uppratthaller denna
balans. Sakerhetsmassans varde skall berdknas utifran vardet av
de dari ingdende krediterna och fyllnadssakerheterna (se avsnitt
5.2.2 och 5.2.3). Finansinspektionen har utfardat foreskrifter och
allmanna rad om vardering av lanefordringar vid arsredovisning i
kreditinstitut och vardepappersbolag (FFFS 2000:18). Dessa bor
i huvudsak kunna tillampas aven savitt galler krediterna i saker-
hetsmassan. Finansinspektionen bor dock fa mojlighet att
utfarda ndrmare foreskrifter om hur vdrdet av sdkerhetsmassan
skall beraknas.

EG-direktivets lydelse, framforallt ordet “skall”, kan ge
intryck av att de upplanade medlen narmast maste Gronmarkas
for investeringar i de krediter och fyllnadssakerheter som far
utgora sakerhetsmassa. For att uppfylla kravet pa matchning far
det dock anses tillréckligt att den totala volymen av emitterade
obligationer fortlopande motsvaras av sakerhetsmassa. Om det
redan finns ett Gverskott i sdkerhetsmassan, dvs. om instituten
skulle ha avskilt mer sdkerhetsmassa an nodvéandigt, kan det
alltsa inte fordras att de upplanade medlen placeras i nya krediter
etc. Detsamma géller givetvis om instituten astadkommer
matchningen genom att anvénda redan befintliga men icke
registerforda krediter eller andra tillatna tillgangar. Det vasent-
liga ar saledes att matchning alltid foreligger.

Matchningen bor praktiskt upprétthallas genom att tillgang-
arna och skulderna fortecknas i ett register, se avsnitt 5.6.

Det finns inget som hindrar ett institut att forfoga Gver
tillgangar som antecknats i registret. Det ar inte sannolikt att
instituten kommer att gora det i nagon niamnvard omfattning,
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inte minst da detta ter sig vanskligt ur ratingsynpunkt. Om
tillgangar som &r registrerade realiseras eller belastas med séker-
hetsratter och de registrerade tillgangarna till foljd déarav inte
langre motsvarar obligationsinnehavarnas fodringar aligger det
dock institutet att registrera nya tillgangar av motsvarande varde.
Om en kredit i nagot avseende upplatits till viss del, t. ex. belas-
tats med pantratt, far emittenten givetvis inte utnyttja denna del
av krediten till tdckande obligationsinnehavarnas fordringar.
Med hénsyn till detta bor det i lagen foreskrivas att tillgangar far
anvandas i sékerhetsmassan endast till den del de inte belastas av
pantrétt eller annan sakerhetsrétt.

Obligationsinnehavarnas formansratt kommer normalt sett
inte konkurrera med andra borgenarers formansratt i krediter (se
avsnitt 5.5). Brottsliga eller illojala forfaranden med anknytning
till registret kan dock inte helt uteslutas, t. ex. genom att redan
pantsatt egendom anvands som sékerhetsmassa eller genom att
registeregendom pantsatts. Obligationsinnehavarna torde dock
ha ett betryggande skydd genom den offentliga tillsynen och
genom de foreskrifter som foreslas gélla for registren (se avsnitt
5.7). Riskerna for dubbeldispositioner etc. beddms inte bli storre
an de som finns i dag.

I sammanhanget kan erinras om att Svenska Bankfdreningen
ansag att det bor inforas en regel om matchning av obligationer-
nas och krediternas rantebindningsperioder, men att utredaren,
vars bedomning hér delas, inte fann skal for nagot sadant forslag
(se avsnitt 5.2.4).

For systemets tillforlitlighet ar det av stor vikt att de underlig-
gande sakerheterna — de belanade fastigheterna etc. — kontinuer-
ligt haller ett godtagbart varde. Om obligationsinnehavarnas ratt
inte skall &ventyras i en konkurssituation bor vardet av de
underliggande sakerheterna minst ticka bolanekrediternas varde.
Idealet vore naturligtvis att det nominella vardet av varje bolan
inte nagon gang under lanens 16ptid Gverstiger de underliggande
sakerheternas varde, beraknat enligt de belaningsgrader som
foreslas vid lanens beviljande (se avsnitt 5.3). Om sa vore fallet
skulle bolanens varde alltsa inte nagonsin Overstiga 70
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(fastigheter for bostadsandamal) respektive 60 (fastigheter for
affars-, kontors- eller jordbruksiandamal) procent av
marknadsvardet pa de underliggande sdkerheterna. Véardet av de
underliggande sédkerheterna kan dock givetvis saval i enskilda fall
som mer generellt, vid en nedgang pa fasighetsmarknaden,
komma att minska mer an bolanets varde.

Det kan sdledes tyckas vara naturligt att foreskriva antingen
att de underliggande sakerheternas varde aven I6pande skall halla
sig inom de hogsta belaningsgraderna eller att emittentinstituten
sasom sakerhet for obligationsinnehavarnas fordringar endast far
inrdkna sa stor del av varje bolan som motsvarar 70 respektive 60
procent av de underliggande sakerheternas verkliga varde. Det ar
dock inte rimligt att krava detta. Sa lange kredittagarna uppfyller
sina forpliktelser bor det tilldtas att sakerheternas varde minskas
nagot i forhallande till kreditens varde. Det ar knappas heller
praktiskt mojligt eller ekonomiskt forsvarbart att krdva att
emittentinstituten fortlopande skall ha fullstdndig kontroll 6ver
vardet av samtliga underliggande sékerheter, dvs. dven sékerheter
for krediter dar lantagarna fullfoljer betalningarna i enlighet med
kreditvillkoren.

For att forsékra att relationen mellan vardet av de underlig-
gande sdkerheterna och krediternas vérde inte rubbas alltfor
mycket bor emellertid emittentinstitutet fortldpande beakta
forsamringar av marknadsvardet pa de underliggande séiker-
heterna. Det bor hér vara tillréckligt att instituten dversiktligt
bedémer om séakerheterna haller samma varde som vid den
ursprungliga eller senaste varderingen.

Loptiderna for de bolan som beviljats sedan ett antal ar ar en
funktion av amorteringsplanerna for krediterna. Lanens
forfallotid ar alltsd lika med kredittiden. Kreditvillkoren, i
praktiken oftast endast rdantan, &ndras dock vid vissa tillfallen
under loptiden. Krediterna har regelmassigt en Ioptid pa 30 ar
eller mer. Krediternas rantebindningsperioder ar emellertid
betydligt kortare dn loptiderna — i allménhet beviljas rorlig eller
bunden ranta pa 1 till 10 ar. Nar rantebindningsperioderna gatt
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ut sker ingen ny kreditprovning. Krediten ar prévad och given en
gang for alla nar den togs.

Vid en villkorsandring ar det befogat att stalla hogre krav pa
relationen mellan en kredits vérde och en underliggande séker-
hets varde. Med héansyn till villkorsdndring numera regelmaéssigt
sker med ganska korta intervaller kan det dock inte heller i denna
situation sasom huvudregel krdvas att den ursprungliga
belaningsgraden om hogst 70 respektive 60 procent helt skall
bestd. Om daremot en sakerhet minskat i varde sa att relationen
mellan denna och lanebeloppet avsevart forandrats man bor dock
en justering ske sa att endast sa stor del av lanet som motsvarar
70 respektive 60 procent av den underliggande sdkerhetens
verkliga véarde skall fa inrdknas i sakerhetsmassan. Tillaggas kan
att om det vid andra tillfallen &n vid villkorsandring framkommer
att sdkerhetens varde avsevart understiger bolanets véarde bor det
i regel ligga i institutens egna intressen att inte inrdkna hela
krediten i sékerhetsmassan.

Tidigare géllde i stor utstrackning att krediternas 16ptider var
kortare an den tankta amorteringstiden. Om lantagaren 6nskade
fornyelse av lanet sedan det forfallit till betalning hade instituten
da att gora en ny provning av lantagarens aterbetalningsférmaga
och av sékerhetens varde. Detta kallades ofta for omséttning
eller forlangning av lanet. Dessa lan utgdr nu mindre an 10
procent av lanestocken i instituten och lanen kommer efter hand
att fasas ut. Om dessa lan forlangs, dvs. om en ny kredit beviljas,
maste den nya krediten uppfylla villkoren i denna lag, bl. a. ifraga
om belaningsgrader, for att kunna inga i sakerhetsmassan.

Matchningen mellan sékerhetsmassan och obligations-
innehavarnas fordringar bygger pa att obligationsinnehavarna
skall fa betalt i enlighet med den tidtabell som anges i kontrakts-
villkoren. Detta galler &ven vid en konkurs hos emittenten. Inte
minst ur ratingsynpunkt ar det vasentligt att en konkurs i sa liten
utstrackning som mojligt foérhindrar eller fordrojer de
kontraktsenliga betalningarna till obligationsinnehavarna. Vid en
konkurs hos svensk géldenéar skall, enligt den ganska omfattande
procedur som foreskrivs i konkurslagen (1987:672), galdendrens
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tillgangar sdsom huvudregel forst omvandlas till pengar och
darefter, sedan rétten faststéllt utdelningsforslaget och
konkursen avslutats, utdelas till borgenarerna. Om de tillgangar
som ingar i ett emittentinstituts sakerhetsmassa skulle behandlas
enligt det ordinarie konkursforfarandet &r det — pa grund av de
langa handlaggningstider som kan forvantas vid konkurser av
ifragavarande slag — tveksamt om obligationsinnehavarna skulle
kunna fa betalning vid de tidpunkter som anges i kontrakten.

For att sakerstélla att obligationsinnehavarna far sina betal-
ningar i tid géller i Tyskland att tillgdngar som omfattas av
formansratten dver huvud taget inte ingar i konkursboet och att
obligationsinnehavarna inte annat an i undantagsfall deltar i
konkursforfarandet. | Finland har i stéllet sérskilt foreskrivits att
obligationsinnehavarna dven vid en konkurs har ratt att fa betal-
ning ur sékerhetsmassan i enlighet med kreditvillkoren.
Liknande konstruktioner med samma syfte finns i andra lander.
Det finns anledning att Overvdga om bestdimmelser av
motsvarande slag bor inforas i Sverige. Obligationsinnehavarnas
ratt till betalning enligt tidplanen torde dock i stor omfattning
kunna tillgodoses med stdd av regeln om forskottsbetalningar i
11 kap. 15 § forsta stycket konkurslagen, enligt vilken
forskottsbetalning skall utga for en fordran med formansratt, om
det lampligen kan ske. Tilldiggas bor att om ett svenskt
emittentinstitut forsatts i konkurs leder detta inte till att
obligationer som emittenten gett ut forfaller till betalning direkt.
Obligationsinnehavarna ar behover darfor inte redan pa grund av
konkursen godta att aterbetalningar sker vid tidigare tidpunkter
an de som anges i kontrakten. Om konkursen har avslutats innan
aterbetalningar skall ske enligt kontraktsvillkoren kommer dock
utdelning att ske dessforinnan. Detta kan dock knappast
innebéra nagon nackdel for obligationsinnehavarna.
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5.6 Formansratt for obligationsinnehavarna

Promemorians  forslag: Innehavare av  sékerstéllda
obligationer skall ha séarskild formansratt i den egendom som
utgor sakerhetsmassa.

Utredningens forslag 6verensstdimmer i huvudsak med prome-
morians forslag.

Remissinstanserna: Finansbolagens férening, som har avstyrkt
forslaget i dess helhet, har anfort det kan ifragasattas om
formansrattslagens innehall bor styras av naringspolitiska fragor
av det aktuella slaget. Om forslaget genomfors och reglerna &ven
omfattar tomtratt har foreningen anfort att foreslagen formans-
ratt kommer fore bland annat formansratt for tomtrattsavgald
och att detta forefaller tveksamt. Uppsala universitet har anfort
att grundkonstruktionen verkar vara hallbar men att det
mojligen kan synas anmarkningsvart att kreditmarknadsbolag far
upplata pantratt i egen egendom utan att tradition eller denun-
tiation sker och med fri forfoganderatt 6ver panten.

Skalen for promemorians forslag: Som framgatt av avsnitt
3.4 ar ett av kriterierna pa sékerstillda obligationerna i de
aktuella EG-direktiven att obligationsinnehavarna skall ha
prioriterad ratt till aterbetalning — i praktiken formansratt — avse-
ende kapital och upplupen ranta om institutet forsatts i konkurs.
Det anges dock inte narmare hur férmansratten praktiskt skall
konstrueras.

For att en fordran skall ha formansratt kravs enligt svensk ratt
att den omfattas av reglerna i formansrattslagen (1970:979).
Denna lag skiljer mellan sarskilda och allmanna férmansratter.
Sarskilda formansratter galler bade vid utmétning och konkurs
samt belastar viss bestamd egendom. Allmanna formansratter
géller dédremot endast vid konkurs och avser all egendom som
ingar i galdendrens konkursbo. Den inbordes ordningen mellan
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formansratterna bestams i princip efter paragrafernas foljd i
formansrattslagen. Sarskild formansratt har som huvudregel
foretrade framfor allman formansratt.

Enligt EG-direktiven skall obligationernas varde matchas mot
sarskilda tillgangar som emittenten placerat huvudsakligen med
medel som lanats upp genom de sékerstéllda obligationerna.
Detta innebér i praktiken att obligationsinnehavarnas fordran
maste vara knuten till en sarskild formansratt. En sadan galler ju
som namnts i viss bestamd egendom till skillnad fran en allman
formansratt som avser all egendom.

Utgangspunkten i svensk exekutionsratt ar att konkurs-
borgenarer skall atnjuta lika ratt och att galdenarens egendom
skall fordelas mellan borgenarerna i forhallande till deras ford-
ringar, oavsett fordringens art eller alder. Undantag fran denna
likabehandlingsprincip har skett endast med hansyn till vissa
sarskilt beaktansvarda syften. Att stimulera kreditgivning har
ansetts vara ett sddant vasentligt syfte och har bl. a. motiverat
formansratterna for pantritt och foretagshypotek. Ett system
med sékerstdllda obligationer kan inordnas under det syftet,
genom att det ger basta mojliga forutsattningar for de svenska
bolaneinstitutens kreditgivning och for ldgsta mojliga bolane-
rantor. Detta utgor saledes ett argument for att infora en
formansratt for sakerstéllda obligationer. Namnas kan ocksa att
ett sadan system, vilket dven Finansinspektionen understrukit,
kan medféra en mer adekvat prissattning av risker och béttre
differentiering av rantevillkoren pa kreditmarknaden.

Sasom anforts i avsnitt 4 framstar det — med héansyn till den
tilltagande konkurrensen pa obligations- och bolanemarknaderna
— ur ett samhallsekonomiskt perspektiv som angeldget att
svenska institut far samma mgjligheter till upplaning som insti-
tut i 6vriga EU-lander. Starka skal av mer icke ekonomisk art bor
i det perspektivet foreligga for att inte dven Sverige skall infora
en lagstiftning om sakerstéllda obligationer.

Vid ett stéallningstagande till om en ny formansratt skall
inféras bor det noga Gvervégas vilka praktiska konsekvenser ett
inforande av en formansratt for obligationsinnehavarna skulle ha
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vid ett konkursscenario. Inledningsvis bor har podngteras att
sannolikheten att ett kreditinstitut skulle komma pa obestand ter
sig liten. Syftet med systemet &r just att skapa stabila institut
med hog sidkerhet och dess bestandsdelar — regler om belanings-
grader, sarskild tillsyn etc. — ar agnade att uppfylla detta andamal.
Det ar darfor mindre sannolikt att formansrattsregler for obliga-
tionsinnehavare skulle komma att aktualiseras i praktiken. Redan
detta talar givetvis for att inforandet av en sadan formansratt inte
bor utgéra nagot hinder mot en lagstiftning om sakerstallda
obligationer.

Om andra borgendrer &n obligationsinnehavarna kommer att
stallas i en sdmre situation vid konkurs hos ett emittentinstitutet
kan detta emellertid vara ett argument mot en formansritt, trots
att konkursrisken &r 13g. Ovriga tinkbara borgenirer kan
antingen vara oprioriterade eller ha allmén eller sarskild formans-
ratt. Fragan om vilka eventuella oprioriterade borgenarer som kan
forekomma bor ses i ljuset av att emittenterna sannolikt i hdg
grad kommer att renodla verksamheten, i syfte att uppna en god
genomlysning av verksamheten och en bra rating. Detta innebéar
att borgenarskollektivet till stor del kommer att besta av
formansberattigade obligationsinnehavare. Det 4r dock sannolikt
att vissa institut dven kommer att lana ut topplan eller andra
typer av krediter. Om dessa finansieras genom upplaning riskerar
finansiarerna till topplanen, vilka normalt saknar formansratt, att
komma i ett sdémre ldge vid emittentens konkurs. Dessa borge-
narer far dock antas vara val insatta i de risker som ar forknip-
pade med utlaningen. De kan ocksa krava en hogre riskpremie
eller separata sdkerheter for sina lan. Det torde darfor inte ga att
hdavda att deras position i praktiken kommer att forsdmras.
Ovriga oprioriterade borgenirerna kommer sannolikt framst
vara leverantorer, i forsta hand foretag som férsett institutet med
datasystem och kontorsutrustning m.m. Fordringar fran sadana
borgenarer torde oftast uppga till relativt sma belopp och betalas
i allmanhet pa anfordran. Riskerna for att sadana foretag blir
indragna och forfordelade i en eventuell konkurs ar darfor sma.
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Nar det galler borgendrer med allman formansratt kan det,
adtminstone teoretiskt, tinkas att det vid en konkurs finns
anstallda som har lonefordringar pa emittenten (i praktiken blir
endast staten borgenar; de anstéllda far i princip sin 16n via I6ne-
garantin, varvid staten blir regressborgenar fér 16nefordringarna)
eller att staten har skattefordringar pa institutet. Det ar emellertid
svart att tinka sig att ett institut som star under Finans-
inspektionens tillsyn skulle tillatas att ackumulera nagon storre
skatteskuld. Det ar inte heller troligt att l6ntagarna skulle lata
I6nefordringar forbli obetalade under sérskilt lang tid.

De borgenarer med sarskild formansratt som teoretiskt kan
komma att konkurrera med obligationsinnehavarna ar de som
har handpantratt (4 8) eller foretagshypotek (5 §). Fragan om
hur de paverkas av en formansratt for obligationsinnehavarna
beror pa vilken placering en sadan far i formansrattsordningen.
Ett alternativ som kan tyckas ligga ndra till hands &r att anvanda
formansratten for handpantratt, dvs. att folja rutinerna for en
vanligt pantsittning av 16s egendom. Sadan pantratt galler for
ovrigt i dag om emittentinstitutet upplater pantratt i krediter. En
sadan modell skulle dock medfora betydande administrativa
kostnader och vara osmidig for instituten. Lésningen bor istéllet
utformas efter monster av regeln i 4 a § formansrattslagen om
formansratt for fordringar till foljd av vissa forsakringsavtal,
framst livforsakringar. Denna formansratt ar knuten till
tillgangar som antecknats i ett sarskilt register. Noteras bor har
att de aktuella forsakringstagarna tidigare sasom sakerhet hade
handpantratt i forsdkringsforetagens egendom, varvid de pant-
satta tillgdngarna bl.a. skulle forvaras avskilda pa visst satt.
Denna ordning ersattes dock av registermodellen ar 1990, framst
med hadnsyn till de kostnader och praktiska oldgenheter som
pantséttningsforfarandet medforde (se prop. 1989/90:34 s. 73
ff).

Utredningen har foreslagit att formansratten skall inforas
efter regeln i 6 § formansrattslagen om formansratt i fast egen-
dom till foljd av dgarens inteckning av egendomen. Detta har
motiverats med att de bakomliggande sékerheterna till obligatio-
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nerna ytterst utgors av fast egendom (Utredaren foreslog inte att
krediter till vissa andra sékra lantagare dn svenska staten eller
krediter mot sékerhet i bostadsratt eller tomtratt skall fa inga i
sékerhetsmassan, se avsnitt 5.2.2 och 5.2.3). Darfoér skulle det
enligt betankandet vara naturligt att anknyta den nya formans-
ratten till den som redan géller for pant i fast egendom.
Emellertid talar Overvagande skél for att inféra regeln i
anslutning till den namnda bestammelsen i 4 a § formans-
rattslagen. Med ett sddant forslag blir det klarare att obliga-
tionsinnehavares formansratt avser emittentinstitutets konkurs
och i forsta hand emittentens kreditstock, dvs. formansritt i 16s
egendom. Detta hindrar inte att obligationsinnehavarna kan
komma att tillgodogdra sig de underliggande sékerheterna, om
bade emittenten och bolanekonsumenterna forsatts i konkurs.
Det ar ocksa naturligt att bestammelsen placeras i anslutning till
regeln om formansratt for vissa av forsakringsforetagens ford-
ringsagare. Systemet for denna formansratt har manga likheter
med det nu foreslagna systemet,

bl. a. att formansratten uppkommer genom att egendom
antecknas i register och att pantrdtten inte ar fast knuten till
nagon bestamd egendom utan omfattar de tillgdngar som vid
varje tidpunkt finns inforda i registret.

Med den foreslagna placeringen far obligationsinnehavarna
samre prioritet &n innehavare av handpantrétt och de sistndmnda
riskerar alltsd inte att drabbas negativt av den foreslagna
formansratten. For ovrigt framstar det inte som sannolikt att
instituten kommer att pantsatta krediter, eftersom detta kan vara
vanskligt fran ratingsynpunkt och da en pantsittning som
namnts kan vara forenad med ett ganska omstandligt praktiskt
forfarande.

Nu foreslagen placering av formansratten medfor daremot att
denna far battre lage an formansratt i foretagshypotek. Genom
att upplata foretagshypotek i sin egendom har emittenten
mojlighet att belana ett vaxlande innehav av olika tillgangar.
Foretagshypotek omfattar all nédringsidkarens I6sa egendom i
den man egendomen tillnér den intecknade verksamheten, savida

128



Ds 2001:38

egendomen inte ar sarskilt undantagen i lagen (1984:649) om
foretagshypotek. Detta innebér att alla slags fordringar i princip
ar underlag for foretagshypotek. Om en emittent upplater fore-
tagshypotek omfattas alltsa emittentens kreditstock av foretags-
hypoteket. Mot bakgrund av detta kan det synas som om
hypoteksinnehavarnas stéllning generellt kommer férsémras om
forslaget genomfors. Foretagshypotek torde emellertid vara en
sékerhetsform som inte ld&mpar sig sarskilt val nér det géller att
anvanda krediter som sakerhet vid belaning. Foretagshypotek
upplats framst av mindre och medelstora foretag med tonvikt pa
tillverkning och handel. Eftersom foretagshypoteket inte avser
nagon bestamd egendom och da den som upplater foretags-
hypotek fritt kan disponera éver egendomen &r foretagshypotek
knappast nagon attraktiv sakerhet for den som avser att placera
medel i bostadsobligationer.  Enligt  uppgifter  fran
branschforetradare forekommer det inte att bolaneinstituten
upplater foretagshypotek. Risken for att ndgon hypo-
teksinnehavare i realiteten skulle bli forfordelad genom
inforande av den nu foreslagna formansratten ar darfor mycket
liten.

I sammanhanget bor — & andra sidan — observeras att foretags-
hypotek ger battre formansratt dn inteckning i fast egendom
(6 8). Om de nya reglerna om formansratt for obligations-
innehavarna skulle, sasom utredaren foreslar, placeras
omedelbart efter regeln om formansratt i fast egendom skulle
alltsa innehavare av foretagshypotek fa battre formanslage an
obligationsinnehavarna. Aven om det som namnts inte ar troligt
att emittentinstituten upplater foretagshypotek skulle en sadan
ordning vara mindre lamplig, da den skulle riskera att skapa viss
osakerhet bland placerare och ratinginstitut om férmansrattens
status.

Regeringen kommer sannolikt att senare lagga fram en
proposition om vissa andringar i formansrattslagen, vilka
huvudsakligen bygger pa Formansrattskommitténs forslag
(SOU 1999:1). Det ar darfor av intresse att beakta hur ett
system med sarskild formansratt for sakerstallda obligationer
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forhaller sig till kommitténs foreslag. Kommittén har pa ett
allmént plan stravat efter att ge férslag som bl. a. skall leda till
Okad intressegemenskap och likabehandling mellan borgenérer
vid insolvens och till 6kad utdelning for oprioriterade borgené-
rer. Mer konkret innebér forslaget bl. a. att foretagshypoteket
omvandlas till allman formansratt som galler i hélften av den av
galdenarens egendom som éterstar sedan fordringar med béttre
formansratt fatt fullt betalt. Vidare foreslas att formansratten for
skattefordringar och allménna avgifter avskaffas. Forslaget skulle
alltsd medfora en viss rensning i formansrattsordningen. Utdel-
ningen till borgendrer som har sékerhet i foretagshypotek
kommer enligt Formansrattskommitténs forslag att minska. Till
foljd harav kommer utdelningen till enskilda I6neborgenarer, till
staten pa grund av regressratt for I6negarantiutbetalningar, samt
till de redan i dag oprioriterade borgenérerna att oka.

Ovan har ndmnts att risken for att emittentinstituten skall
forsdttas i konkurs &r férsumbar och att borgenérer av nu ndmnt
slag knappast kommer att férekomma vid en konkurs hos
emittenten. En formansratt for obligationsinnehavarna skulle
darfor inte paverka effekterna av de Ovriga foreslagna
andringarna i formansrattslagen. Tilliggas kan att om
foretagshypoteket, sdsom Formansrattskommittén foreslar,
omvandlas till en allman formansratt far obligationsinnehavarna
automatiskt battre prioritet an hypoteksinnehavarna. Det blir da
mindre angelaget att den sarskilda formansratten for
obligationsinnehavarna far en béattre placering an den som
hypoteksinnehavarna har nu.

Vad som har sagts utvisar att en formansratt for obligations-
innehavarna knappast kan inverka negativt pa ett emittentinsti-
tuts Ovriga borgenérer. Ndr det galler de 6vriga borgenérernas
stallning bor slutligen erinras om att emittenter i dag kan pant-
sétta sina kreditstockar till nackdel for borgenérerna.

Som framgatt foreslas att krediter mot inteckning i fast egen-
dom och tomtratt samt mot pantratt i bostadsratt skall fa inga i
sidkerhetsmassan (se avsnitt 5.2.2). Agare till fast egendom och
innehavare av bostadsratt och tomtratt har rétt att pantsétta sin
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egendom. Nar det galler fast egendom och tomtrétt foljer
formansratt med inteckning som dgaren eller tomtrattsinnehava-
ren gor i den fasta egendomen eller tomtratten. Dessa formans-
ratter har dock sadmre prioritet &n vissa fordringar som
uppkommit till foljd av sarskilda lagregler med anknytning till
fast egendom och tomtratt (se forsta punkterna i 6 och 7 § §
formansrattslagen). Exempel pa sadana s.k. reallaster é&r
fordringar som uppkommit pa grund av fastighetsbildning.
Betraffande tomtratt har aven vissa forfallna fordringar pa
tomtréttsavgald béattre formanslage an fordringar pa tomtratts-
innehavare som sakerstallts genom inteckning i tomtratten. Nar
det galler bostadsratt har pa liknande séatt bostadsratts-
foreningars fordringar pa en bostadsrattsinnehavare angaende
bl.a. drsavgifter battre formansratt 4n fordringar som lamnats
mot pant i bostadsratt, se 16 a § Bostadsrattslagen (1991:614).
Tva fragor som hér aktualiseras, vilket berorts av Finansbolagens
forening och Statens bostadskreditndmnd, & om borgenérer till
fordringar av nu namnt slag skulle paverkas av en formansratt for
obligationsinnehavarna och omvant, vilken betydelse det har for
obligationsinnehavarna att sadana fordringar kan forekomma.

De nyss namnda formansratterna avser lantagarens, dvs.
fastighetsdgarens eller bostadsratts- och tomtrattsinnehavarens,
oformaga att betala. Om emittenten forsitts i konkurs skall
konkursforvaltaren  enligt  huvudregeln i  konkurslagen
(1987:672) sa snart det ar lampligt vidta atgarder for att driva in
utestdende fordringar, i forevarande fall bl.a. krediterna till
boldnekonsumenterna. Ett indrivande forutsatter dock att
fordringen é&r forfallen eller att géldendren ar villig att betala
tillbaka krediten i fortid. Om en fordran inte kan drivas in inom
rimlig tid, vilket torde vara fallet om en emittent fallerar, far den
i stallet séljas. Om lantagaren har skott sina forpliktelser enligt
laneavtalet torde krediten kunna avyttras relativt latt. Kreditens
varde paverkas emellertid aven av sakerhetens véarde och
situationen pa fastighetsmarknaden. Ju hogre sékerhetens varde
ar i forhallande till krediten och ju stabilare marknad, desto
lattare bor det vara att sdlja krediten utan forlust, dvs. till dess
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nominella viarde. De namnda formansratterna har alltsa inte
nagon omedelbar betydelse for obligationsinnehavarnas stallning
vid emittentens obestand. Kreditstockens véarde vid en
vidareforsdljning torde dock riskera att bli sdmre om de
underliggande sékerheterna, fastigheterna etc. belastas med
fordringar med béttre formansratt 4n emittentens.

Om férutom emittenten dven bolanekonsumenten ar forsatt i
konkurs kan emellertid prioritetsordningen till bolane-
konsumentens pant fa viss direkt betydelse for obligations-
innehavarna. | denna situation kan bol&nekrediten inte drivas in,
eftersom bolanekonsumenten ar forsatt i konkurs. | stallet skall
panten tas i ansprak i enlighet med formansrattsordningen,
varvid obligationsinnehavaren kommer i atnjutande av emitten-
tens formansratt i den fasta egendomen etc. | detta fall kommer
dock emittentens konkursbo, i praktiken obligationsinne-
havaren, att ha ett saimre férmanslage an borgenarer, exempelvis
en bostadsrattsforening, som kan stodja sig pa ndgon av de
formansratter som namnts ovan. De sistnamnda borgenarernas
stallning paverkas som namnts inte av att en formansratt infors
for obligationsinnehavarna.

Inte heller for obligationsinnehavarna kan det emellertid anses
att exempelvis en bostadsrattsforenings pantratt utgér nagot
problem. Det kan forutsattas att den egendom obligationsinne-
havarna har formansratt i — sakerhetsmassan — bestar av ett stort
antal krediter. Fordringar med formansratt av nu namnt slag mot
bolénekonsumenter forekommer sillan. Aven om det skulle
finnas sadana och om bade emittentinstitutet och bolane-
konsumenten gatt i konkurs torde det finnas goda forutsatt-
ningar for att emittenterna, och darmed &ven obligationsinne-
havarna, far full betalning for sina fordringar. FOr att garantera
att formansratten skall omfatta ett tillrackligt stort véarde aven i
denna situation bdr dock vérdet av de underliggande
sékerheterna givetvis fortldpande motsvara krediternas véarde. De
regler som foreslas betraffande matchning av tillgangar och
skulder, hogsta belaningsgrader, varderingsprinciper och tillsyn
etc. borgar bl.a. for detta.
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Sammanfattningsvis talar allmdnna samhéllsekonomiska skal
starkt for att en formansratt for obligationsinnehavarna bor
inforas. Det forhallande att detta majligen kan anses strida mot
den allménna stravan att begransa formansrattsordningen utgor i
sig inte tillrackligt starkt skal mot att infora en sadan formans-
ratt. En formansratt kan vidare motiveras utifran sddana andamal
— att stimulera Kkreditgivning och férbattra marknadens
funktionssatt — som traditionellt har ansetts utgtra skal for
formansratter. Risken for att ett institut forsatts i konkurs och
att formansratten utloses bedoms dessutom vara mycket liten.
For det fall sa anda sker kommer en formansratt for
obligationsinnehavarna knappast att ha nagon negativ inverkan
pa ovriga borgenarers stallning. Mot denna bakgrund bor den
foreslagna formansratten for obligationsinnehavarna inforas.
Betréffande den ndrmare utformningen av det register som
foreslas och som avgér omfattningen av formansratten hanvisas
till avsnitt 5.6.

5.7 Skyldighet att forteckna obligationerna och
sakerhetsmassan i register

Promemorians forslag: Instituten skall i register forteckna de
utestdende sékerstallda obligationerna och de tillgangar som
utgor sakerhet foér dessa obligationer (sdkerhetsmassan).
Register skall foras separat ©ver dels obligationer med
sékerhet i fast egendom, tomtratt eller bostadsratt, dvs.
hypotekskrediter, dels Over obligationer med sakerhet i
blancokrediter till vissa sdkra lantagare, dvs. offentliga
krediter. For hypotekskrediterna skall dven framga
sékerheternas varde och grundldggande uppgifter om
varderingarna av sakerheterna. Om en tillgang i registret ar
belastad sa att dess fulla varde inte kan utnyttjas till
skuldtiackning, skall detta forhallande antecknas i registret.
Inom instituten skall det utses en registeransvarig, som skall
godkannas av Finansinspektionen.
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Utredningens forslag 6verensstdimmer i huvudsak med prome-
morians forslag savitt avser skyldigheten att forteckna de
avskilda tillgdngarna i ett register. Utredningen har inte berort
fragorna om separata register skall upprattas 6ver olika typer av
krediter, om det skall antecknas i registret om en tillgang i
registret har upplatits till nagon del eller om en registeransvarig
skall utses inom emittentinstituten.

Remissinstanserna: Statens bostadskreditndmnd har anfort att
lan mot sakerhet i fast egendom och Ian till kommuner och mot
kommunal borgen bor hallas i sar redovisningsmassigt.

Skalen for promemorians forslag: Som framgatt av avsnitten
5.4 och 5.5 innebér de aktuella EG-direktiven att ett system med
sakerstallda obligationer skall innehalla lagregler om férmansratt
for obligationsinnehavarna och om matchning mellan
obligationsinnehavarnas fordringar och emittentens tillgangar.
Utgangspunkten &r att investerarnas fordringar skall vara
kopplade till tillgangar som har sarskiljts fran institutets Gvriga
tillgangar. For att pa ett smidigt satt astadkomma detta bor
instituten uppréatta sérskilda register. Denna metod ar, om &n i
nagot olika varianter, val inarbetad i flertalet Gvriga lander som
lagstiftat om sakerstallda obligationer. Ett liknande system finns
som redan namnts ocksa i Sverige i fraga om forsékringstagares
och andra erséttningsberattigades fordringar mot forsakrings-
foretag pa grund av vissa forsakringsavtal, se 7 kap. 11 § forsak-
ringsrorelselagen (1982:173).

Registrets funktion ar att utvisa vilka tillgangar som omfattas
av den foreslagna formansratten och att underlatta tillsynen av
att matchningsprincipen uppratthalls. Den avgorande tidpunkten
for fragan om i vilka tillgangar obligationsinnehavarna kan havda
sin formansratt ar da institutet forsatts i konkurs eller utmatning
soks. FOormansratten uppkommer emellertid redan genom
inforandet i registret. Detta forhallande medfor ocksa att de
registerforda tillgangarna inte rent fysiskt behdver forvaras
avskilda fran ovriga tillgangar.

| syfte att astadkomma en homogen sikerhetsmassa foreslas
att en obligation endast skall fa sakerstéallas med antingen kredi-
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ter mot sdkerhet i fast egendom, tomtrétt och bostadsrétt, dvs.
hypotekskrediter, eller med krediter som ld&mnats utan sékerhet
till vissa sarskilt sakra lantagare, dvs. offentliga krediter (se
avsnitt 5.2.6). For att astadkomma denna renodling bor separata
register foras over hypotekskrediter och offentliga krediter och
Over de obligationer som skall sékerstéllas med krediterna.

Registret bor mojliggora en effektiv och smidig tillsyn och vid
institutets fallissmang bor det klart ga att utlasa vilka tillgangarna
och fordringarna dr. Det finns darfor anledning att relativt
utforligt ange vilka uppgifter som skall inforas i registret och vad
som i ovrigt skall galla betrdffande hanteringen av registret. |
friga om obligationerna bor det av registret framga deras
nominella vérde, rénta (inklusive hur den ar berdknad och varfor)
och l6ptid. Nér det galler krediterna bor anges dess nummer och
lantagare, nominella vérde, aterbetalningstid och ranta. For
hypotekskrediterna bor av registret dven framga sakerheternas
varde och grundldggande uppgifter om véarderingen av saker-
heten. Om fyllnadssakerheter anvénds bor det anges vad dessa
bestar i samt deras varde och giltighetstid. For varje register bor
ocksa minst en gang per manad antecknas det sammanlagda
vardet av bade de ingaende obligationerna och sakerhetsmassan.

Om det finns ett dverskott i sidkerhetsmassan bor, sdsom
angetts i avsnitt 5.4, emittenterna kunna forfoga Over detta. En
tillgang eller en del av en tillgang som institutet anvant som
sdkerhet i nagot annat sammanhang kan inte inga i sakerhets-
massan. Dessa principer galler dven for tillgangarna i registret for
forsékringstagarnas fordringar. Av 7 kap. 11 § andra stycket
forsakringsrorelselagen  (1982:713) framgar att det skall
antecknas i registret om en tillgdng i registret har upplatits med
en sadan ratt att dess fulla varde inte kan utnyttjas till skuld-
tackning. En motsvarande regel bor inforas betraffande registret
for sakerstéllda obligationer.

For att underlatta Finansinspektionens tillsyn av registren bor
det foreskrivas att instituten, efter Finansinspektionens god-
kénnande, skall utse en lamplig person att ansvara for dessa, en
registeransvarig. En sadan regel finns i Finansinspektionens
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Foreskrifter och allméanna rdd om register avseende de tillgangar
som anvands for skuldtickning i svenska forsdkringsforetag
(FFFS 1996:30). Dessa innehaller dessutom bl. a. foreskrifter om
vilka ndrmare uppgifter registret skall omfatta och hur de skall
redovisas. Inspektionen bor fa mojlighet att utfiarda liknande
foreskrifter for de nu aktuella registren.

Registren utgdr foretagens interna material och instituten
ansvarar sjalva for uppréattandet av registren, for inforandet av
uppgifter i och for forvaring av dem. | Finansinspektionens
allménna tillsynsuppgift ingar dock att tillse att registren fors pa
ett sakert satt. | avsnitt 5.7 behandlas fragan om inspektionens
sérskilda tillsyn och ingripanden m.m.
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5.8 Finansinspektionens tillstand, sarskilda tillsyn
och ingripanden m. m.

Promemorians forslag: Finansinspektionens tillstdnd krévs
for att en svensk bank eller ett svenskt kreditmarknadsforetag
skall fa ge ut sakerstallda obligationer. Tillstand kan beviljas
endast om institutet redovisar att inte nagon borgenar efter
en emission kommer stéllas i sémre ldge 4n om emissionen
inte &gt rum.

Finansinspektionen skall uttva séarskild tillsyn over att
svenska institut som ger ut sdkerstéllda obligationer iakttar
bestdmmelserna i den foreslagna lagen.

Om viérdet av sékerhetsmassan enligt Finansinspektionen
inte 4 sa hogt att sdkerhetsmassan Overstiger obliga-
tionsinnehavarnas fordringar, far inspektionen foreldgga
institutet att inom viss tid utoka sakerhetsmassan sa att dver-
vikt uppnas.

Vid konkurs i ett emittentinstitut skall det sarskilt forord-
nade allmanna ombudet se till att obligationsinnehavarna
kommer i atnjutande av lagstadgad formansratt i sakerhets-
massan.

Regelsystemet skall inforas i en sarskild lag. Obligationerna
skall ges en sarskild och skyddad bendmning, sakerstéllda
obligationer.

Institut som emitterar sdkerstéllda obligationer skall med
arliga avgifter bekosta Finansinspektionens tillsyn enligt de
narmare foreskrifter som regeringen foreskriver.

Utredningens forslag 6verensstimmer i huvudsak med prome-
morians forslag. Utredningen har dock inte foreslagit att banker
skall fa ge ut sékerstéllda obligationer. Vidare har inte behandlats
fragorna om instituten skall kunna foreldggas att utoka séker-
hetsmassan eller om att det allmdnna ombudet som utses om en
bank eller ett kreditmarknadsféretag forsatts i konkurs skall
tillvarata obligationsinnehavarnas rétt. |1 betdnkandet har forsla-
gits att lagreglerna om sakerstéllda obligationer skall inrymmas i
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lagen om finansieringsverksamhet. Fragan om obligationerna
skall bendmnas med en speciell term har berorts i betdnkandet
men utredaren har avstatt fran att foresla en sadan term.

Remissinstanserna: Finansbolagens forening, som avstyrker
forslaget i dess helhet, har anfért att Finansinspektionen bor ha
skyldighet att aterkalla tillstindet att ge ut obligationerna om
instituten inte l6pande uppfyller villkoren for dess utgivande.
Svenska Bankforeningen och Sveriges Bostadsratters Central-
organisation (SBC) har foreslagit att obligationerna bor ges en
sérskild bendmning. Bankfdreningen har foOreslagit termen,
Sékerstallda bostadslaneinstrument (SBI), och anfort att denna
kan anvéandas dven nar de upplanade medlen anvéands for Ian till
kommuner.

Skalen for promemorians forslag

Tillstandsplikt for svenska banker och kreditmarknadsféretag

Enligt de aktuella EG-direktiven kan sakerstéllda obligationer
ges ut av ett kreditinstitut med séte i ett medlemsland. Defini-
tionen av kreditinstitut finns i Europaparlamentets och radets
direktiv 2000/12/EG om rétten att starta och driva verksamhet i
kreditinstitut (kreditinstitutsdirektivet). Dar framgar att ett
kreditinstitut &r ett foretag vars verksamhet bestar i att fran
allmanheten ta emot insattningar och andra aterbetalbara medel
och att bevilja krediter for egen rékning. Harav féljer att av
svenska foretag uppfyller endast banker och kreditmarknads-
foretag kraven pa institut som kan ge ut sékerstéllda
obligationer. 1 promemorian lamnas forslag pa att emittentins-
tituten skall kunna bedriva dven annan verksamhet 4n sadan som
endast ar kopplad till ett system med sakerstéllda obligationen.
Med en sadan funktionell inriktning ligger det i sakens natur att
dven banker skall f& emittera sikerstillda obligationer. Aven
banker bor sdledes omfattas av regleringen.
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Bankers och kreditmarknadsforetags tillstind omfattar
normalt att instituten far saval lamna kredit mot pant i fast
egendom som ldna upp medel genom att ge ut obligationer och
andra jamforbara skuldforbindelser. EG-direktiven kréver inte
att ett sarskilt offentligt tillstind skall finnas for att ett institut
skall fa emittera sikerstallda obligationer. Mot den bakgrunden
kan det synas omotiverat att krava att instituten skall ha fatt
Finansinspektionens tillstand for att emittera sadana
obligationer. FOr att obligationerna skall uppfylla EG-réttens
kriterier maste det dock genom lag foreskrivas att instituten star
under sarskild offentlig tillsyn och att obligationsinnehavarna
har formansratt i viss sdkerhetsmassa. Ett system med
sikerstallda obligationer staller ocksa hogre krav pa
emittentinstitut  ifriga om  bla.  belaningsgrader och
varderingsregler. Dartill kommer att instituten maste bygga upp
tdmligen avancerade system for kontroll av matchning etc. Dessa
omstandigheter talar for att instituten inte bor fa ge ut
sékerstallda obligationer innan Finansinspektionen ldmnat
sarskilt tillstand till det.

For att tillstand skall kunna beviljas kravs att befintliga
instituts tillstdnd att driva bankverksamhet eller finansierings-
verksamhet omfattar ratt att ge ut sadana obligationer och att
lamna sadana krediter som omfattas av de nu foreslagna lagen
om sékerstéllda obligationer. Om Finansinspektionen skulle ha
meddelat n&drmare foreskrifter om institutens verksamhet och
verksamheten pa grund av detta inte far omfatta sadan
kreditgivning som &r forenad med emittering av sakerstéllda
obligationer kan institutet inte ges tillstdnd att ge ut obliga-
tionerna. Detsamma géaller om institutens bolagsordningar
forhindrar verksamhet enligt denna lag. Det bor dock inte krévas
att institutet eller banken redan tidigare faktiskt bedrivit finan-
sieringsverksamhet.  Tillstand att bedriva finansierings-
verksamhet och tillstand att ge ut sakerstallda obligationer bor
alltsa kunna sokas samtidigt.

Banker och kreditinstitut i ett land inom EES som har tillstand i
hemlandet att driva bankrérelse eller finansieringsverksamhet
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har  enligt  principen om enda  auktorisation i
kreditinstitutsdirektivet ratt att utan sarskilt tillstand uppratta
filial har i landet eller fran sitt hemland erbjuda och tillhandahalla
tjanster i Sverige (1 kap. 4 och 5 § § bankrorelselagen [1987:617]
och 2 kap. 8 och 9 8§ § i lagen [1992:1610] om
finansieringsverksamhet). De har samma rdtt som svenska
banker och kreditmarknadsforetag att lamna krediter och lana
upp medel genom att ge ut obligationer. Det finns darfor inget
som hindrar dem att emittera obligationer som uppfyller EG-
direktivens krav eller att bevilja krediter som ingar i ett system
med saddana obligationer i hemlandet. Det saknas darfor
anledning att foreskriva att dessa institut maste ha
Finansinspektionens tillstand for att ge ut sakerstallda obliga-
tioner i Sverige.

En annan princip i EG:s regelverk avseende finansiella tjanster
ar att verksamheten skall — oavsett var den bedrivs inom
gemenskapen - i princip std under hemlandstillsyn, dvs.
hemlandets myndigheter skall ha huvudansvaret for évervakning
av filialer etablerade i andra medlemsléander. Bestdmmelserna om
Omsesidigt erkdnnande och hemlandstillsyn férutsatter i princip
att varje medlemsland godtar dvriga medlemslanders
rorelseregler och att hemldndernas myndigheter ansvarar for
tillsynen  Over institutens verksamhet i andra ldnder.
Utgangspunkten ar darfor att hemlandets lagstiftning blir
géllande for verksamhet som bedrivs hdr och att verksamheten
omfattas av hemlandets tillsyn. | princip bor i Sverige verksamma
utlandska institut endast omfattas av sadana regler som har har
utfardats till skydd for insdttare, konsumenter och
betalningssystemet som sadant (se t. ex. prop. 1992/93:89 s.
129). Den verksamhet som primart ligger till grund for ett
system med sakerstallda obligationer, dvs. upplaning genom
emission av obligationerna och beviljande av vissa typer av
krediter, ar som sadan inte forenad med nagra sarskilda
skyddsbehov av namnt slag. Nagra sarskilda rorelse-, tillsyns-
eller sanktionsregler fran svenskt hall mot institut fran andra
EES-lander som emitterar obligationer eller beviljar krediter i
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Sverige behovs darfor inte. De svenska reglerna om sakerstallda
obligationer kommer alltsa inte till nagon del att omfatta saker-
stallda obligationer som utlandska institut fran EES-lander ger ut
i Sverige.

For Klarhets skull bér ndmnas att reglerna om hemlandstillsyn
och enda auktorisation inte ar tillimpliga pa ett utlindskt
kreditinstituts dotterforetag i Sverige. Sadana foretag regleras i
princip helt och hallet av svensk lagstiftning. Om ett utlandskt
kreditinstitut upprdttar ett dotterbolag i Sverige som emitterar
sékerstéllda obligationer géller lagen om sékerstéllda obligationer
for det institutet, varvid det aven kravs samma tillstand som for
en svensk bank eller kreditmarknadsforetag.

Kreditinstitut hemmahérande utanfor EES-omradet kan
mojligen ge ut obligationer med de egenskaper som anges i EG-
direktiven. Detta forutsatter att hemlandet lagstiftat om sérskild
tillsyn, matchning och férmansratt for obligationsinnehavarna.
De obligationer som avses i direktiven kan dock som namnts
endast ges ut av ett institut hemmahoérande i en medlemsstat.
Aven om institut som hér hemma utanfor EES skulle fa omfattas
av sarskild tillsyn fran Finansinspektionen kan institutets
obligationer alltsd inte uppfylla EG-rattens Kkriterier pa
sékerstallda obligationer. Med hénsyn till detta och till att
kreditgivningen och emitteringen av obligationer inte i sig
foranleder nagon strangare tillsyn eller reglering an normalt,
saknas det anledning att lata institut utanfor EES omfattas av
bestimmelserna i denna lag.

Sékerstallande av befintliga borgenarers stallning en forutsattning
for tillstand

I lanevillkoren vid institutens utgivning av obligationer har i stor
utstrackning forekommit s.k. negativklausuler. Inneborden av
dessa dr att institutet forbinder sig att inte stélla sékerhet for
nagot annat lan utan att forst se till att det aktuella lanet saker-
stalls pa samma villkor. Syftet &r att garantera att obligations-
innehavarnas mdjligheter till betalning inte skall forsamras
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genom att sikerheter stalls for kommande fdérbindelser fran
institutets sida. Befintliga negativklausuler utgor alltsa ett avtals-
rattsligt hinder mot emittering av sékerstéllda obligationer. For
att komma till ratta med detta bor Finansinspektionen under
vissa forutsdttningar kunna medge att tidigare utgivna obliga-
tioner och lamnade krediter skall fa& omfattas av reglerna i lagen
om sakerstélla obligationer (se avsnitt 5.2.5).

Emellertid riskerar &ven andra befintliga fordringsdgare &n
obligationsinnehavare att fa en forsvagad stéllning vid institutens
emission av sékerstéllda obligationer. Detta géller i synnerhet om
det redan finns obligationsinnehavare som "retroaktivt” far ta del
av den formansratt som ingar i systemet. Det ar givetvis inte
acceptabelt att inféra en lagstiftning som forsvagar de oOvriga
borgenarernas stallning. Det bor darfor kravas att instituten pa
ett lampligt satt sdkerstéller dessa borgendrers stéllning innan
instituten far tillstand att ge ut sakerstéllda obligationer — pa sa
satt att instituten visar att de har férmaga att tiacka eventuella
ovriga utestdende fordringar, som exempelvis leverantors-
fordringar. Om det visar sig att speciella avtalsvillkor finns for
dessa fordringar maste institutet redovisa hur fragan skall I6sas
pa ett for fordringsagarna betryggande satt. | syfte att ytterligare
forsakra att borgenérernas stillning inte forsamras bor en sadan
redovisning ldmpligen dven bekréftas av institutets revisorer.

Vissa sarskilda tillsyns- och sanktionsregler

De institut som kan ges tillstind att emittera sakerstallda
obligationer, svenska banker och kreditmarknadsforetag,
omfattas av bankrdrelselagen (1987:617) respektive lagen
(1992:1610) om finansieringsverksamhet. | dessa lagar finns
regler om bl. a. vilken tillsyn Finansinspektionen skall utéva och
vilka ingripanden inspektionen far géra mot institut som pa olika
satt misskoter sig. Tillsynsreglerna innebar bl. a. att institutet
skall 1damna inspektionen de upplysningar som begérs och att
inspektionen far genomfora undersokning hos institutet nar det
anses nodvandigt. Enligt foreskrifterna om ingripanden far
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Finansinspektionen bl.a. under vissa forhallanden forbjuda verk-
stallighet av ett beslut, meddela varning eller aterkalla institutens
tillstand att driva den tillstindspliktiga verksamheten (se 7 kap.
bankrorelselagen samt 5 kap. lagen om finansieringsverksamhet).

De namnda reglerna kan i stor utstrackning tillampas aven pa
den verksamhet som bedrivs enligt lagen om sdkerstallda
obligationer. For institut som emitterar sékerstallda obligationer
bor det emellertid inforas vissa tillsyns- och sanktionsregler som
saknar motsvarighet i de tva tidigare namnda lagarna. Som
tidigare berorts kréver de aktuella EG-direktiven att det i lag
skall foreskrivas en sarskild offentlig tillsyn som syftar till att
skydda innehavarna av de sakerstdllda obligationerna. Det &r
saledes inte tillrackligt att instituten ar underkastade tillsyns-
reglerna i bankrorelselagen eller lagen om finansieringsverk-
samhet. Eftersom skyddet av obligationsinnehavarnas stéllning
ar ett grundlidggande syfte med lagen behOver det dock av
lagtexten endast framga att Finansinspektionen skall utova
tillsyn over att instituten efterfoljer lagens regler.

Som anforts pa flera stallen & matchning mellan sékerhets-
massan och de utestdende sakerstallda obligationerna ett viktigt
kriterium pa sakerstallda obligationer och av central betydelse
for systemets sdkerhet. | Finansinspektionens tillsynsuppgift
ingér att tillse att balansprincipen uppratthalls och att registren
fors pa ett sakert satt. Utlandska lagstiftare har anvant olika
metoder for att ytterligare forsékra sig om att balansprincipen
uppratthalls (se avsnitt 3.6). |1 Tyskland skall en sjalvstandig
forvaltare se till att tillrdcklig sédkerhetsmassa finns vid varje
tillfalle. Endast med dennes tillstand kan sékerheter i fastigheter
foras ur registret och forvaltaren maste intyga att sakerheten
existerar och har inforts i registret innan emission av
obligationer kan ske. Denna metod ter sig nagot frimmande for
svenska forhallanden och ar dessutom sannolikt relativt kostsam.
(Som namnts i avsnitt 5.6 foreslar vi dock att institutens skall
utse en registeransvarig.) | Finland géller i stéllet att
tillsynsmyndigheten skall foreldgga hypoteksbankerna att inom
viss tid utbka de lagliga sakerheterna for det fall
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matchningsprincipen inte uppratthéalls. Om banken inte gor det
skall inspektionen gora en framstdllan om aterkallelse av
tillstindet. Det finns goda skal att &ven i Sverige ge
Finansinspektionen befogenhet att foreldgga instituten att
komplettera sakerhetsmassan. Om instituten inte foljer
inspektionens foreldggande bor detta — med stbéd av
sanktionsreglerna i bankrdérelselagen och lagen om finansierings-
verksamhet — kunna leda till att varning meddelas eller att
tillstandet aterkallas.

Nar en bank eller ett kreditmarknadsforetag forsétts i konkurs
skall Finansinspektionen forordna ett allmént ombud. Detta
ombud skall som konkursforvaltare delta i konkursboets
forvaltning tillsammans med de fOrvaltare som utses enligt
konkurslagen (7 kap. 26 § bankrdrelselagen och 5 kap. 8 § lagen
om finansieringsverksamhet). Motsvarande regel finns for
forsakringsforetag. Vid konkurs i ett sadant skall ombudet
dessutom sdrskilt se till att forsakringstagare kommer i
atnjutande av den formansratt som foljer med forsakringsavtalen
(14 kap. 21 och 24 § § forsékringsrorelselagen [1982:713]). Det
ar lampligt att infora en sadan regel aven for banker och kredit-
marknadsforetag som ger ut sékerstéllda obligationer. Ombudets
uppgift torde har framst bli att dvervaka att sidkerheterna skots
och realiseras pa ett lampligt satt och att obligationsinnehavarna
far betalning i enlighet med kontraktsvillkoren och konkurs-
lagens majligheter till forskottsbetalning.

Sarskild lag och sarskild beteckning for de sékerstdllda obliga-
tionerna

I betdnkandet foreslas att reglerna om sakerstéllda obligationer
skall inforas i lagen om finansieringsverksamhet. Motiveringen ar
att det &r vérdefullt att ha reglerna for finansiella foretag samlade
i en lag. Bolagen skall i stéllet profilera sig i sina bolagsordningar
och inte behova stod av sérreglering som gor det legala regel-
verket mer komplext. Vi anser emellertid att regleringen bor ske
i en sarskild lag. En sérreglering kan visserligen anses strida mot
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malsattningen att begransa och renodla lagstiftningen péa det
finansiella omradet. 1 den man reformen utgor ett avsteg fran
tidigare strdvanden i lagstiftningen sker detta i forsta hand
genom att en sarskild form av finansiellt instrument infors.
Fragan om detta skall ske i separat lag eller inte har i samman-
hanget mindre betydelse. En fristaende lagstiftning har ett peda-
gogiskt varde och ett symbolvarde, inte minst i forhallande till
utldéndska investerare och vérderare. Om de aktuella reglerna
inférs i lagen om finansieringsverksamhet riskerar den lagen
dessutom att bli mindre 6verskadlig. Den nya lagen bor endast
innehalla de foreskrifter som specifikt sammanhanger med
verksamhet inom ramen for ett system med sakerstéllda
obligationer. Eftersom emittenterna &r svenska banker eller
kreditmarknadsforetag kommer  tillimpliga  regler i
bankrorelselagen och lagen om finansieringsverksamhet i ovrigt
att galla.

Utredaren har berort fragan om en sarskild beteckning bor
anvandas for de aktuella obligationerna. Utredaren fann dock att
skuldforbindelserna i praktiken kommer vara av olika slag, med
olika beteckningar och att ndgot homogent begrepp &r svart att
finna. Det ar emellertid uppenbart att en sarskild term skulle dels
forstarka intrycket av att det rér sig om en sarskild typ av
skuldforbindelse, dels underldtta den praktiska hanteringen och
spridandet av information om obligationerna. Dessa synpunkter
delas av flera remissinstanser, ddribland Svenska Bankforeningen
och Sveriges Bostadsrattsforeningars Centralorganisation. Fore-
ningen har foreslagit termen sikerstéllda bostadslaneinstrument
(SBI) och anfort att denna kan anvandas dven nar de upplanade
medlen anvands for lan till kommuner. Overvagande skal talar
dock for beteckningen sékerstdllda obligationer. Ordet
bolaneinstrument bor undvikas eftersom systemet enligt
forslaget dven skall omfatta obligationer och certifikat som
sékerstalls med krediter som ldamnats utan sékerhet till vissa
sarskilt sakra lantagare, bl.a. svenska staten och svenska
kommuner. Vidare &r det konkreta och vélbekanta uttrycket
obligationer att foredra framfor den mer anonyma och generella
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termen laneinstrument. | lagen bor dock givetvis framga att
obligationerna &ven omfattar instrument som omsatts pa
penningmarknaden, dvs. certifikat och motsvarande instrument.
I syfte att skydda den hallstdampel som dessa obligationer
kommer att ha bor vidare foreskrivas att benamningen endast far
anvandas  for  sddana  obligationer och  jamforbara
skuldférbindelser som omfattas av lagen.

Tillsynsavgifter

Den sérskilda tillsynen medfér 6kade kostnader for Finans-
inspektionen. Det bér ankomma pa institut som emitterar saker-
stéllda obligationer att bekosta denna sérskilda tillsyn. I likhet
med vad som galler ifraga om den tillsyn som emittentinstituten
omfattas av i egenskap av banker eller kreditmarknadsféretag bor
tillsynsavgifter utga enligt narmare foreskrifter som regeringen
foreskriver.
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6 Sarskilda regler om soliditet
och enhandsengagemang

Promemorians beddmning: Mdjligheten enligt EG:s
kreditinstitutsdirektiv att tillampa en riskvikt pa 10 procent
for sddana obligationer som omfattas av artikel 22.4 i EG:s
UCITS-direktiv (sékerstallda obligationer) vid berdkning av
kapitaltdckningskrav och mdjligheten enligt samma direktiv
att undanta sadana obligationer fran begransningarna av stora
exponeringar bor inte inforas for svenska kreditinstitut och
vérdepappersbolag.

Promemorians  férslag:  Mdjligheten  enligt  tredje
generationen av EG:s liv- respektive skadeférsakringsdirektiv
att tillimpa en hogre grdns for enhandsengagemang for
innehav av sadana obligationer som omfattas av artikel 22.4 i
direktiven  skall  utnyttjas. Gransen  for  svenska
forsakringsforetags ~ enhandsengagemang  for  sadana
vardepapper hojs till 25 procent av de forsakringstekniska
avsdttningarna. Den bestdmmelse i lagen (1990:114) om
vardepappersfonder varigenom artikel 22.4 i UCITS-
direktivet genomforts ges en utforligare och tydligare lydelse.

Utredningens forslag: Utredningen har inte berdrt fragorna om
mojligheterna enligt EG:s kreditinstitutsdirektiv (2000/12/EG)
att riskvikta sakerstéllda obligationer till 10 procent och att
undanta dessa obligationer fran begradnsningarna av stora
exponeringar bor inféras i svensk ritt. | fraga om
forsakringsforetagens enhandsengagemang skiljer sig
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utredningens forslag frdn promemorians pa det sattet att
utredningen har foreslagit att forsakringsforetagen skall fa
placera medel som motsvarar upp till 40 procent av de
forsékringstekniska avsattningarna i sékerstdllda obligationer.
Aven utredningen har foreslagit att 19 § lagen om
vardepappersfonder skall fa en ny lydelse.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har Overlag ansett att
en hojning av  grénsen  for  forsékringsforetagens
enhandsengagemang ar dnskvard. Sveriges Forsékringsforbund har
harvid anfort att en hogre niva har visat sig vara befogad med den
koncentration pa marknaden som de senaste
sammanslagningarna av institut inneburit och som kan véntas
Oka ytterligare om AP-fondens roll som stor aktdr forandras. En
rad remissinstanser, daribland Finansinspektionen,
Konkurrensverket,  Uppsala  universitet och  Allmdnna
pensionsfondens  forsta—tredje fondstyrelser, har ansett att
utrymmet bor utékas men att en hdjning till 40 procent ar alltfor
hég med hénsyn till diversifieringsprincipen. Finansinspektionen
har foreslagit att placeringsnivan skall hojas till 25 procent. Vissa
instanser, daribland Villadgarnas riksforbund och SBAB, har
ansett en utvidgning av ramen for enhandsplaceringar &r
olamplig fran sakerhetssynpunkt.

Skéalen foér promemorians beddmning och forslag: | avsnitt
3.4 har kort redogjorts for innebdrden i EG:s regler om
kapitaltdckning for kreditinstitut och vdrdepappersforetag. Av
denna beskrivning framgar bl. a. att olika tillgangar riskviktas
med hansyn till hur riskfyllda de anses vara. Placeringarna indelas
i riskklasser och multipliceras med nagon av vikterna 0 (lagrisk),
20 (lag/medelrisk), 50 (medelrisk) eller 100 (hogrisk) procent.
Kreditinstitut och vardepappersbolag som innehar obligationer
emitterade av ett kreditinstitut skall kapitaltdcka den fordran de
har pa institutet pa grund av obligationsinnehavet. Placeringar i
sadana obligationer viktas enligt EG:s kreditinstitutsdirektiv till
20 procent, i likhet med Ovriga typer av fordringar pa andra
kreditinstitut. Enligt artikel 65.2 i kreditinstitutsdirektivet
(tidigare artikel 11.2 i EG.s solvensdirektiv, 89/299/EEG), som

148



Ds 2001:38

avser en Overgangsperiod mellan den 1 januari 1993 och den 1
januari 1998, fick dock saddana obligationer som omfattas av
artikel 22.4 i EG.s UCITS-direktiv riskviktas till 10 procent om
en medlemsstat ansag att detta var nodvandigt for att undvika
allvarliga storningar i sina marknader. Sadana undantag skulle
rapporteras till kommissionen. Trots att Gvergangsperioden 16pt
ut finns 10-procentig riskviktning i Tyskland, Danmark,
Spanien, Frankrike, Luxemburg, Finland, Osterrike, Grekland,
Belgien och Nederldnderna. Dértill &r Irland i fard med att infora
denna riskviktning. For kreditinstitut och vardepappersbolag i
dessa lander ger séledes placeringar i sikerstéllda obligationer ett
lagre kapitaltdckningskrav an placeringar i andra obligationer
som emitterats av kreditinstitut.

EG-rattens kapitaltdckningsregler har inforlivats i svensk ratt
genom lagen (1994:2004) om kapitaltdckning och stora expone-
ringar for kreditinstitut och vardepappersbolag. I enlighet med
huvudregeln i kreditinstitutsdirektivet riskviktas placeringar i
sikerstallda obligationer till 20 procent. I svensk ratt har saledes
inte inforts den riskvikt om 10 procent som regleras i dvergangs-
regeln i artikel 65.2 i samma direktiv.

Det kan héavdas att kreditinstitut och vardepappersbolag samt
emittenter av obligationer motsvarande sékerstallda obligationer
i de namnda landerna far en fordel jamfort med sina svenska
motsvarigheter, om inte den 10-procentiga riskviktningen for
sékerstallda obligationer infors &ven i Sverige. Ett sénkt
kapitaltdckningskrav skulle vidare mojligen 6ka de sékerstallda
obligationernas attraktionskraft, vilket kan leda till en storre och
likvidare marknad. Ett inférande av en lagre riskviktning strider
dock mot den entydiga lydelsen av undantagsbestdammelsen i
kreditinstitutsdirektivet. Trots att 6vriga lander har behallit eller
infért undantaget talar darfor allménna rattssékerhetsprinciper
mot ett inforlivande har. Som namnts pagar inom EU, liksom
Ovrigt internationellt, ett omfattande arbete med att revidera
kapitaltdckningsreglerna och EG-kommissionen har (i det andra
konsultationsdokumentet fran feb -01, MARKT/1000/01) fore-
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slagit att regeln om 10 procents riskvikt skall bli permanent. Det
kan darfor senare ater bli aktuellt att behandla fragan.

Tillaggas kan att den kapitaltdckning som emittentinstitutet
alaggs, dvs. kapitaltackning av kreditstocken, inte paverkas av att
institutet emitterar sékerstéllda obligationer. Det finns darfor
inte heller anledning att infora nagra nya regler om kapital-
tackning for emittentinstituten.

EG-direktivens regler om begransningar av finansiella instituts
stora exponeringar/enhandsengagemang har genomforts i svensk
ritt (se avsnitt 3.4 och 3.7). For kreditinstitut och
vérdepappersbolag finns inga sérbestdmmelser for sékerstallda
obligationer i bestimmelserna om stora exponeringar. Salunda
foreskriver de svenska bestimmelserna, i Gverensstimmelse med
kreditinstitutsdirektivet, att vardet av ett instituts exponering
gentemot en kund eller en grupp av kunder med inbdrdes
anknytning inte far 6verstiga 25 procent av institutets kapitalbas.
Emellertid finns ett undantag i direktivet (artikel 49.7 [I]) for
sadana obligationer som omfattas av artikel 22.4 i EG:s UCITS-
direktiv. Undantaget tillater medlemsstaterna att helt eller delvis
bortse fran placeringar i sadana obligationer nar det galler att
berékna institutens exponeringar. Nagon motsvarande regel har
inte inforts i Sverige. Finansinspektionen har bestamt att innehav
av Dbla. bostadsobligationer utgivna av svenska och vissa
utldndska kreditinstitut endast behéver tas upp till 50 procent av
sitt vdarde vid berédkningen av exponeringarnas storlek, om
obligationerna har en aterstaende 16ptid av mer an tre ar och ar
foremal for daglig handel pa kapitalmarknaden. Under vissa
forutsattningar far obligationerna i stallet tas upp med 20
procent av sitt varde, oavsett I6ptid (se avsnitt 3.7).

Om undantagsregeln i artikel 49.7 1 i kreditinstitutsdirektivet
skulle infdrlivas i svensk ratt och sakerstéllda obligationer helt
undantas fran exponeringsbegransningarna skulle kreditinstitut
och vardepappersbolag i princip fa obegransade mojligheter att
investera i sakerstallda obligationer. De stora bolaneinstituten &r
dotterbolag till de dominerande bankerna och dessa férvérvar i
princip endast de egna institutens obligationer. Enligt reglerna
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om gruppbaserad redovisning for finansiella foretagsgrupper
finns det inga begridnsningar ndr det géller hur stora
exponeringar en moderbank kan ha gentemot ett dotterbolag
som &r bolaneinstitut. Moderbankernas mojligheter att investera
skulle alltsa inte forandras av att den namna undantagsregeln
infordes. Det har heller inte framkommit att det finns nagot
behov av att utvidga mdjligheterna for andra kreditinstitut samt
véardepappersbolag att placera medel i sdkerstallda obligationer.

Att helt undanta sakerstéllda obligationer fran de poster som
skall rdknas in vid bestdmmandet av ett instituts stora expone-
ringar skulle riskera att strida mot principen om att finansiella
institut skall ha en valdiversifierad placeringsportfolj. Det saknas
darfor skal att inféra denna undantagsregel i svensk ratt. |
sammanhanget bér uppmérksammas att Finansinspektionen har
bemyndigats att fOoreskriva att &ven andra poster &n de som
direkt &r undantagna i kapitaltdckningslagen skall undantas vid
bestdmmandet av ett instituts exponeringar (se avsnitt 3.7).

EG:s regler om enhandsengagemang for forsakringsforetag
finns i de tredje skade- och livforsakringsdirektiven (92/49/EEG
och 92/96/EEG). Dessa bestimmelser har inforts i forsakrings-
rorelselagen (1982:713). | enlighet med vad som galler enligt
direktiven far obligationer fran samma emittent eller lantagare
sasom huvudregel motsvara hogst fem procent av skuldtack-
ningsbeloppet. Om obligationerna getts ut av ett kreditinstitut
(aven utlandska), vilket ar fallet i friga om bostadsobligationer,
far obligationerna dock motsvara 10 procent av skuldtacknings-
beloppet. De sammanlagda innehaven av sadana obligationer far
inte overstiga 40 procent av skuldtdckningsbeloppet (7 kap.
10 ¢ § forsakringsrorelselagen). Enligt en undantagsregel i EG-
direktiven far medlemslanderna tillata att enhandsengagemang i
sikerstallda obligationer uppgar till 40 procent. Nagon sadan
regel finns inte i svensk lagstiftning.

Fragan om undantagsregeln for sikerstallda obligationer skall
inforas i svensk ratt har diskuterats vid flera tillfallen. Fragan
behandlades forst i departementspromemorian Placeringsregler
for forsakringsbolag (Ds 1993:57). Utredarens slutsats var hér
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att undantagsregeln inte bor inforas eftersom den ansags strida
mot forsakringstagarnas intresse. Sa stora enhandsengagemang
(40 procent) ansags knappast kunna ingd i en valdiversifierad
portfolj. Nagot forslag om inférande av undantagsregeln
ldmnades foljaktligen inte. 1 propositionen Genomfdrande av
EG:s tredje skade- respektive livférsakringsdirektiv (prop.
1994/95:184 s. 189) konstaterade regeringen att Sverige inte har
kreditinstitut som uppfyller undantagsregelns krav om sarskild
tillsyn eller sérskild formansratt och att det darfor redan av
formella skél saknas mojligheter att inforliva undantagsregeln i
svensk ratt. | betdnkandet Sékrare obligationer ansdg daremot
utredaren att det inte hade framkommit nagra skal att franga den
grans pa 40 procent som medges i direktiven (s. 135). Om de
institut som ger ut sakerstéllda obligationer enligt lag har de
skyldigheter som anges i direktiven borde det, menade
utredaren, inte vara forenat med nagon ytterligare risk om
placering sker i sdkerstdllda obligationer. Utredaren hénvisade
ocksa till att de grundldggande principerna om lamplig match-
ning och diversifiering géller oberoende av detaljerade gréns-
varden for enhandsengagemang och menade att detta motver-
kade alltfor riskabla placeringar.

Remissinstanserna har dverlag ansett att en hdjning av griansen
for enhandsengagemangen ar onskvard, men att en héjning till
40 procent &r alltfor hog med hédnsyn till den riskspridning som
bor finnas. Regeringen har genom ett direktiv (Dir. 2000:15)
uppdragit at en sarskild utredare att gora en oversyn av de
naringsrattsliga reglerna for forsédkringsbolag som ror forsak-
ringstekniska avsattningar och placeringar av tillgangar. Fragan
om gransen for enhandsengagemang skall hojas och, i sa fall i
vilken utstrackning, innehaller en rad komplicerade sporsmal och
forutsatter en omsorgsfull och bred analys. Fragan bor darfor i
forsta hand analyseras inom ramen fér den ndmnda utredningen.
Det finns dock anledning, med hanvisning till de skal som
anforts i betdnkandet Sakrare obligationer och till remiss-
instansernas synpunkter, att redan nu genomféra en viss hdjning
av grénsen for enhandsengagemang.
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I samanhanget kan erinras om att enhandsreglerna endast
avser den del av forsakringsforetagens tillgangar som motsvarar
foretagens forsakringstekniska avsattningar. Dessa omfattar ca
75 procent av skadeforsikringsforetagens samlade tillgangar.
Motsvarade andel for livférsakringsbolagen &r 50-60 procent.
Foretagen har alltsd betydande tillgangar utéver de medel som
omfattas av skuldtdckningen. Detta forstarker bilden av att
instituten &r stabila. Gransen for storsta enhandsengagemangen
bor redan nu ldmpligen hojas till 25 procent - ett
stallningstagande som sttds av Finansinspektionen.

Enligt det s.k. UCITS-direktivet (85/611/EEG) far
fondforetag investera hogst fem procent av tillgangarna i
vardepapper med samma utgivare. Genom ett andringsdirektiv
till UCITS-direktivet infordes ett undantag for innehav av
sékerstéllda obligationer vilket gav medlemslanderna rétt att hoja
gransen for enhandsengagemang till 25 procent (se avsnitt 3.4).
UCITS-direktivet, inklusive den n&mnda &ndringen, har
inforlivats i svensk ratt genom lagen (1990:1114) om
vérdepappersfonder. 1 19 8§ i den lagen foreskrivs bl. a. att det i
en vardepappersfond far inga obligationer till hogst 25 procent
av fondens varde "om de bestar av obligationer utfiardade av ett
kreditinstitut som har séte i ett land inom EES och som enligt
lag ar underkastat sarskild offentlig tillsyn avsedd att skydda
innehavare av institutets obligationer”. I lagtexten har alltsa inte
uttryckligen angetts rekvisiten om formansratt for obligations-
innehavarna samt om matchning mellan obligationsinnehavarnas
fordringar och institutens sdkerhetsmassa som finns i artikel 22.4
i UCITS-direktivet (se avsnitt 5.4 och 5.5). Enligt forarbetena
(prop. 1992/93:90 s. 72) innebédr dock regeln en fullstdndig
anpassning till tilldggsdirektivet.

Bestdmmelsen i 19 8§ lagen om vérdepappersfonder bor
utformas sa att det tydligare framgar att den innefattar sadana
obligationer som avses i tillaggsdirektivet till UCITS-direktivet,
dvs. sakerstéllda obligationer
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7 Ekonomiska konsekvenser

Fragan om vilka ekonomiska konsekvenser forslaget far kan
besvaras ur olika synvinklar.

Nar det géller bolaneinstituten far den nya lagstiftningen pa ett
allmént plan ses som en anpassning till den europeiska obliga-
tionsmarknaden for hypoteksinstitut. | Sverige finns sedan lange
specialiserade hypoteksinstitut som i stor utstrackning finan-
sierar sig genom obligationsupplaning. Den foreslagna lagstift-
ningen kan darfor knappast antas medftra nagra genomgripande
strukturella férandringar.

Finansieringskostnaderna kan forvantas bli en allt viktigare
konkurrensfaktor i takt med att olika hinder for internationell
konkurrens undanrdjs. Instituten tvingas minska finansierings-
kostnaderna, bl. a. genom att utnyttja nya finansieringsformer.
Sakerstallda obligationer framstar i det sammanhanget som ett
viktigt alternativ.

Det kravs ocksa i hogre grad dn tidigare att instituten forvaltar
sitt eget riskkapital pa ett rationellt satt, framst genom att
utnyttja finansieringsformer som frigor eget kapital. Véarde-
papperisering utgdr ofta en mycket god majlighet till att minska
det egna kapitalet. Aven ett system med sikerstillda obligationer
kan dock, atminstone pa lite sikt, leda till att marknaden stéller
lagre krav pa eget kapital.

Internationellt pagar en utveckling mot diversifiering av
investerarnas tillgangsportfoljer. Samtidigt har utbudet av
placeringsinstrument tkat. Exempelvis har marknaden for fore-
tagsobligationer vuxit kraftigt inom EMU-omradet under de
sista aren. Konkurrensen om investerarnas kapital kan darfor
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ségas ha okat. Marknaden for sakerstallda obligationer har under
senare ar kommit att bli en av de viktigaste pa den europeiska
obligationsmarknaden. Med hdnsyn till att en rad nya lander
infort eller &r i fard med att genomfora lagstiftning om saker-
stéllda obligationer talar mycket for att denna marknad kommer
att forstédrkas ytterligare. Det ar givetvis viktigt att dven svenska
emittenter skall kunna attrahera bredast tankbara placerar-
kategorier och konkurrera saval nationellt som internationellt
med ett sd brett produktutbud som mojligt. Aven i ljuset av
detta ar det angeldget att svenska emittenter skall kunna erbjuda
sékerstallda obligationer. Sammanfattningsvis forvantas den nya
lagstiftningen innebéra att svenska bostadsinstitut far en neutral
konkurrenssituation och forbéttrade mojligheter att minska
finasieringskostnaderna. Detta framstar som angelaget infor de
utsikter till 6kad konkurrens Over granserna som pa sikt kan
forutses.

Den svenska bolanemarknaden har sedan lange praglats av en
oligopolstruktur. Om den planerade sammanslagningen mellan
Foreningssparbanken och SEB genomfdrs blir denna bild
givetvis an mer tydlig. Senare ars utveckling med etablering av
nya internetbaserade aktérer och mer flexibla och kundanpassade
laneprodukter tyder pa en hardnande konkurrens. Det utlandska
inslaget ar alltjamt marginellt men med en fortgaende europeisk
finansiell integration kan det forvéntas 6ka. En svensk lagstift-
ning om sékerstallda obligationer bor kunna bidra till att gora
utlandska aktdrer mer fortrogna med den svenska marknaden
bade pa utlanings- och placerarsidan, vilket kan skapa forutsatt-
ningar for en 6kad utldndsk etablering pa den svenska markna-
den. Den funktionella inriktningen pa den foreslagna lagstift-
ningen mojliggor ocksa i forsta hand for inhemska institut som i
huvudsak verkar pa andra marknader an bostadssektorn att
emittera sakerstallda obligationer. Nagra storre forandringar kan
dock inte forvantas inom den narmaste tiden. Bostadslane-
marknaden gynnas av stordrift och val utbyggda kontaktnat. Det
ar darfor sannolikt att det i forsta hand &r de stora svenska
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instituten som kommer att kunna tillgodogora sig den konkur-
renskraftigare upplaning som lagstiftningen syftar till.

Ett system med sékerstéllda obligationer paverkar inte lanta-
garnas stallning gentemot bolaneinstituten. Bortsett fran att
belaningsgraderna for bottenlanen kommer att ligga nagot lagre
an i dag kan man utgd fran att kreditvillkoren inte namnvart
forandras till foljd av att krediterna omfattas av ett system med
sakerstallda obligationer. Lantagarnas huvudsakliga intresse ar
att erhalla lagsta mojliga lanerantor. Den tilltagande konkurren-
sen pa kreditmarknaden medfor sannolikt i hog grad att lagre
totala finansieringskostnader for instituten kanaliseras vidare till
konsumenterna i form av lagre utldningsrantor. Aven andra
faktorer — sasom institutens kostnadseffektivitet och rante-
marginalen — spelar dock in.

Emission av sékerstdllda obligationer i Europa har som
tidigare noterats ofta inneburit hog rating och darmed laga
upplaningsrantor. En rad faktorer beaktas vid ratinginstitutens
bedoémning. Det & den samlade bilden av bostadsinstitutens
verksamhet, kreditportféljer och tillamplig lagstiftning som
ligger till grund for investerarnas avkastningskrav. | vilken
utstrackning de traditionella svenska bostadsinstituten kan
tillgodogora sig lagre upplaningsrantor med hjalp av den
foreslagna lagstiftningen ar darfor svart att narmare forutse
(utredningen bedémde, s. 152, att rdntorna kunde sdnkas med
nagon tiondels procentenhet). Detta beror i hog grad pa hur
instituten véljer att anpassa sin verksamhet till den nya lagstift-
ningen. Har finns ett spelrum mellan en fullstdndig renodling av
verksamheten och en mer blandad verksamhet. Hur
bostadsinstituten ndrmare kommer att organisera verksamheten
ar oklart men det &r troligt att instituten i ganska hog grad
kommer att specialisera sig pa upp- och utlaning genom ett
system med sékerstédllda obligationer. Eftersom de privata
bostadsinstituten ingar i storre bankkoncerner bor instituten
emellertid ha goda modjligheter att vélja och fordela
verksamheten pa ett optimalt satt.
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Hur den samlade rantebilden for bolanekunderna, inklusive
eventuell toppbeldning, kan komma att utvecklas beror i hog
grad pa den individuella situationen i instituten och hos
kunderna. De snavare belaningsgrader som foreslas for saker-
stéllda obligationer jamfért med nuvarande praxis bor generellt
sett innebara en motsvarande 6kande andel topplan. For botten-
lanen, som ju svarar mot de sakerstéllda obligationerna, bor
bolanekonsumenterna i princip kunna tillgodogora sig lagre
rantor medan topplan riskerar belastas med nagot hogre rantor.
Sammantaget bor detta — som noterats i avsnitt 4 — resultera i en
viss sankning av de totala rdntekostnaderna. | slutdnden &r det
emellertid framst konkurrenslaget pa obligations- och bolane-
marknaderna som avgor rantebilden. Mycket talar for att den
foreslagna lagstiftningen skulle innebdra mojligheter till battre
konkurrenskraft for svenska institut och till dkad konkurrens
allmént sett pa dessa marknader.

Lagstiftningen innebar ocksa att forsékringsbolag och véarde-
pappersfonder (nér det galler svenska sakerstéllda obligationer)
kommer att f& mojligheter till okade enhandsengagemang i
sékerstallda obligationer. | den utstrackning instituten utnyttjar
denna mdjlighet kan det synas innebéra en viss 6kad risk for
forsakringstagare och sparare. Vid riskbeddmningen skall dock
beaktas att dessa blir sakrare an ordinéra bostadsobligationer.

For Finansinspektionen innebdr lagstiftningen extra tillsyns-
uppgifter m.m. Kostnaderna for inspektionens totala tillsyns-
verksamhet bestrids av instituten sjalva, men via statsbudgeten.
Omfattningen av de tillkommande uppgifterna blir delvis
beroende av antalet institut som Onskar ge ut sakerstéllda
obligationer. Avsikten &r att fragan om i vilken utstrackning de
nya uppgifterna ocksa kraver ytterligare medel skall behandlas i
samband med budgetpropositionen for ar 2002.

En viktig fraga ar den om vilken paverkan ett system med
sakerstallda obligationer har pa stabiliteten i det finansiella
systemet. De institut som kommer att emittera sakerstallda obli-
gationer underkastas striktare krav ifraga om belaningsgrader,
vardering och matchning av tillgangar och skulder m.m. De &r
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dessutom foremal for sarskild tillsyn. Detta talar allmant for
Okad transparens och stabilitet i verksamheten och fér minskade
kreditrisker. Som ndmnts kan institut som tilldmpat den
sarskilda lagstiftningen i enskilda fall komma att erhalla ett visst
utrymme for lagre kapitaltdckning, vilket skulle kunna betraktas
som en risk for minskad stabilitet. Nackdelen av en eventuellt
minskad kapitaltdckning bor emellertid uppvégas av att forlust-
riskerna minskas. Det bor ocksa framhallas att de internationellt
bestimda kapitaltackningsreglerna star infor delvis genom-
gripande fordndringar varfor den framtida kapitaltdckningen i
bl.a. hypoteksinstituten i nulaget inte &r moijlig att forutspa.

Sékerstdllda obligationer vander sig till en marknad med
bredare placerarkategorier dar god likviditet och effektiv
prisbildning kan férutses. Med 6kat inslag av utlandska placerare
sprids ocksa placerarnas kreditrisk pa fler hander utanfor Sverige.
Detta bor bidra till 6kad stabilitet i denna sektor.

Om stabiliteten snarast bedoms stérkas for den verksamhet
som omfattas av sékerstéllda obligationer dar det mindre tydligt
att det ocksa galler for den totala marknaden for bostads-
finansiering, inklusive s.k. topplan. Generellt sett kommer
samma totala sakerhetsmassa som tidigare sta till de olika kredit-
givarnas forfogande. I den meningen sker inga fordndringar
ifraga om forlustrisker och stabilitet for kreditgivningen till
bostadssektorn. I den man lagre belaningsgrader inom systemet
for sakerstallda obligationer ockséa leder till minskad belaning
totalt sett av bostadskapitalet, skulle det kunna hévdas att
forlustriskerna genomsnittligt borde minska for kreditgivarna till
foljd av att stabiliteten okar i motsvarande man.
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8 Forfattningskommentar

8.1 Forslaget till lag om sédkerstéllda obligationer

1kap.18
| paragrafen anges vad lagens bestimmelser omfattar.
1kap.2 8§

Paragrafen innehaller definitioner av en rad begrepp som anvands
i lagen. Ndr det géller begreppet sakerstéllda obligationer avses
med “andra jamforbara skuldférbindelser” bl. a. instrument for
upplaning pa penningmarknaden genom certifikat och liknande
instrument med en 16ptid som understiger 1 ar. EES omfattar de
nuvarande 15 EU-landerna (Belgien, Danmark, Finland,
Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Nederlanderna, Luxemburg,
Portugal, Spanien, Storbritannien, Sverige, Tyskland och
Osterrike) samt de linder som & medlemmar i EFTA (Norge,
Island och Lichtenstein).
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2kap.18

Bestammelsen anger vilka krav som maste vara uppfyllda for att
svenska banker och kreditmarknadsforetag skall kunna fa
tillstdnd att ge ut sakerstallda obligationer. Enligt forsta punkten
fordras att bolagsordningen eller stadgarna inte strider mot
denna lag eller nagon annan forfattning. Det innebar bl.a. att
bolagsordningarna eller stadgarna inte far hindra vare sig att
institutet beviljar kredit som kan inga i sdékerhetsmassan eller att
det emitterar obligationer i enlighet med denna lag. Motsvarande
regel finns, liksom betréffande regeln i andra punkten om att
verksamheten skall vara sund, i bankrorelselagen och lagen om
finansieringsverksamhet (1 kap. 2 8 och 9 kap. 3 8 respektive
1 kap. 2 8 och 2 kap. 1 8).

Kravet i tredje punkten om de tidigare borgenérernas stéllning
har behandlats i avsnitt 5.8. Att institutet skall "redovisa” att
dess fordringsdgare inte hamnar i en samre situation i och med
att institutet ger ut sdkerstéllda obligationer innebdr inte att
instituten maste presentera en heltackande redogorelse for varje
fordran eller att det i detalj skall anges hur varje fordran skall
behandlas. Om fordringarna &r av ordindr karaktar bor det racka
att institutet visar att det har medel vid sidan om
sékerhetsmassan som técker fordringarna. Fordringar med i
sammanhanget problematiska avtalsvillkor etc. bor dock
presenteras sarskilt och mer ingaende.

2kap.28§

Bestdimmelsen har behandlats i avsnitt 5.2.5. Forsta stycket
innebar att Finansinspektionen far medge att lagens
bestammelser tillimpas pa sddana skuldforbindelser och krediter
som institutet utfardat respektive beviljat innan institutet fatt
tillstand att ge ut sdkerstéllda obligationer. Harigenom kommer
innehavarna av dessa tidigare utgivna skuldférbindelser i
atnjutande av samma formansratt som nya innehavare.
Eventuella s.k. negativa klausuler som funnits i lanevillkoren for

162



Ds 2001:38

den tidigare upplaningen utgor da inte langre nagon stotesten for
ett system med sékerstéllda obligationer.

I andra stycket preciseras de krav som stélls for att tidigare
obligationer och krediter skall fa omfattas av bestimmelserna om
sidkerstallda obligationer. Av forsta punkten framgar att de
tidigare obligationerna och krediterna maste uppfylla de krav
som anges i denna lag. Det innebdr bl.a. att de tidigare emitterade
obligationerna skall omfattas av tillrécklig sdkerhetsmassa och att
denna skall ha de egenskaper som foreskrivs i lagen. Kravet i
andra punkten avser framst att institutens lantagare har betalat
ranta och amorteringar i enlighet med kreditvillkoren. Villkoret i
tredje punkten innebér att instituten, innan de ansdker om
tillstand betraffande dessa aldre krediter, sjalva maste atminstone
oversiktligt bedoma om sakerheterna héller samma véarde som
vid den senaste varderingen. Syftet &r hér att garantera att
matchningen mellan tidigare skuldforbindelser och krediter skall
vara rattvisande. Det &r viktigt att varderingarna visar ett verkligt
vérde. Om kreditens nominella vérde Overstiger mer dn 70
respektive 60 procent av den underliggande sikerhetens varde far
inte hela kreditens kontraktsenliga véarde utgtra sakerhet for
obligationsinnehavarnas fordringar, utan endast sa stor del som
motsvarar 70 respektive 60 procent av sdkerheternas vérde (jfr
kommentaren till 3 kap. 9 8). Alternativt kan instituten utnyttja
sina mojligheter att forandra belaningsgraden for sakerheten. De
legala mojligheterna att gora det paverkas dock inte av att kredi-
terna skall omfattas av denna lag. Om matchning inte astadkoms
bor Finansinspektionen givetvis inte tillata att dessa krediter
medréaknas i sakerhetsmassan.
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2kap.38

Obligationer som omfattas av denna lag kommer generellt sett
att betraktas som sdkrare dn andra typer av obligationer som
banker och kreditmarknadsféretag kan ge ut. Det ar darfér av
vikt att bendmningen sakerstéllda obligationer endast anvénds
for dessa obligationer. | enlighet med detta foreskrivs i
paragrafen att uttrycket endast far anvandas for de
skuldférbindelser som omfattas av denna lag.

3kap.1-588

Paragraferna innehaller bestimmelser om vilka typer av krediter
och Ovriga tillgangar som far utgora sakerhetsmassa for obliga-
tionsinnehavarnas fordringar. 1 avsnitt 5.2 har redogjorts for det
narmare innehallet i bestammelserna och motiven till reglerna.

3kap.68§
Bestammelsen har behandlats i avsnitt 5.3.
3kap.70och 888§

Bestdimmelserna har behandlats i avsnitt 5.3. Syftet med
bestdmmelserna &r att sdkerstélla att de varderingar som ligger
till grund for belaningen av sakerheterna inte ar missvisande. 1 7
§ forsta stycket anges darfor att det skall ske en individuell
véardering, med vilket avses att varje sdkerhet skall bedémas
sjalvstandigt och separat. Det ar alltsa inte tillatet att vardera
sakerheten endast utifran en jamforelse med andra mer eller
mindre likartade objekt

3kap.98§

Bestammelsen har behandlats i avsnitt 5.4. For den typ av bolan
som numera regelmassigt beviljas sker s.k. villkorsédndring, varvid
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villkoren i lanekontraktet — framst betraffande rantan — andras
utan att en ny kredit beviljas. Nagon ny kreditprévning sker da
alltsd inte. Om det i samband med villkorsandring framkommer
att den underliggande sékerhetens varde minskat sa att relationen
mellan denna och lanebeloppet avsevart forandrats far inte langre
hela kreditens kontraktsenliga varde utgora sakerhet for obliga-
tionsinnehavarnas fordringar. Av krediten far i sa fall endast sa
mycket inrdknas i sdkerhetsmassan som motsvarar 70 respektive
60 procent av sékerheternas varde. Vad som avses med avsevért
forandrats kan inte fastslas generellt. Det ror sig framst om
vardeminskningar som inte kan anses omfattas av en normal
variation av marknadsvardet utan som framstar som ovanligt
stora. Bedomningen kan vara olika beroende pa vilken typ av
fastighet det galler. Nagot hogre avvikelser torde kunna godtas i
fraga om fast egendom och tomtratt for affars,- kontors- och
jordbruksandamal &n for bostadsandamal. En minskning upp till
drygt 5 procentenheter torde utan vidare kunna godtas. Né&r
minskningen uppgar till runt 15 procentenheter kan man
daremot utga fran att relationen forandrats avsevart.

Foljande exempel kan belysa vilka stéllningstaganden som skall
goras. Nar krediten lamnas uppgar krediten till 700 000 kr och
sékerhetens vérde, en bostadsfastighet, till 1000 000 kr. Loptiden
ar 30 ar och rantebindningsperioden 2 ar. Nar
rantebindningsperioden gatt ut, och det alltsa skall ske en
villkorsandring (atminstone) avseende rantan, har fastighetens
varde minskat till 800 000 kr. Om bolanet inte har amorterats
utan fortfarande uppgar till 700 000 kr far den 20-procentiga
vardeminskningen av bostadsfastigheten normalt anses medfétra
att relationen mellan den underliggande sékerhetens och
kreditens varde har forandrats avsevart. | ett sadant fall skall inte
hela hypotekskreditens vérde fa inraknas i sakerhetsmassan utan
endast si mycket som motsvarar 70 procent av den
underliggande sékerhetens, bostadsfastighetens, véarde dvs. 560
000 kr. Hela krediten skall dock wutgdra sakerhet for
obligationsinnehavarnas fordran. Trots att kreditens varde skall
anses vara 560 000 kr skall &ven den del (240 000 kr) av kreditens

165



Ds 2001:38

nominella varde (700 000 kr) som &verstiger den underliggande
sakerhetens aktuella varde (560 000 kr) ingd i sdkerhetsmassan
och omfattas av obligationsinnehavarnas férmansratt.

3kap. 108§

Bestimmelsen i forsta stycket manifesterar den s.k.
matchningsprincipen, som har behandlats i avsnitt 5.4.

3kap. 118

Bestdmmelsen har behandlats i avsnitt 5.5.

Formansratten uppkommer redan genom inforandet i
registren. Eftersom formansratten ar knuten till inforandet i
registren behdver de registerforda tillgangarna inte rent fysiskt
forvaras avskilda fran 6vriga tillgangar.

Endast egendom som enligt reglerna i denna lag far anvandas
som sakerhetsmassa kan omfattas av formansratten. Om andra
typer av tillgangar infors i registret medfor detta alltsa inte att
formansratt uppkommer i dessa tillgangar.

3 kap.12-16 § §

Bestdmmelserna har behandlats i avsnitt 5.6.

I syfte att renodla och 6ka genomlysningen av sakerhetsmassan
foreskrivs i 12 § att separata register skall finnas for offentliga
krediter och hypotekskrediter samt for de obligationer som
sékerstélls av respektive sdkerhetsmassa. Detta krav hor samman
med stadgandet i 3 kap. 5 §, enligt vilken varje obligation endast
far sdkerstillas med en av dessa kreditmassor. | 16 § stalls ett
krav pa att instituten skall utse en registeransvarig och att denne
skall godkdnnas av  Finansinspektionen. Vid den
lamplighetsprévning som inspektionen skall foreta bor beaktas
att det torde kréavas sérskild kompetens for uppgiften. Att den
registeransvarige skall inneha en hdgre befattning inom institutet
ar darfor naturligt.
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4 kap.1-4 88

Bestdmmelserna i 1 § forsta stycket och 2—4 8§ har behandlats i
avsnitt 5.7. Skalet till regeln i 1 § andra stycket &r att EG:s s.k.
UCITS-direktiv (artikel 22.4) foreskriver att medlemsstaterna
skall informera EG-kommissionen om bl. a. vilka institut som
emitterar sékerstéllda obligationer. Observeras bér att denna
forteckning inte har nagot samband med bankregistret och de
ovriga register som foér nérvarande handhas av inspektionen men
som skall foras Gver pa Patent- och registreringsverket per den 1
januari 2002.

4 kap.58§

Beslut som Finansinspektionen fattar i tillstandsfragorna i 2 kap.
2 och 3 88 skall, pd& motsvarande sitt som galler for liknande
primara tillstandsbeslut enligt andra lagar pa det finansiella
omradet, kunna Overklagas till kammarratten. Besluten som
beror fyllnadssakerheterna och sdkerheterna till
hypotekskrediterna skall daremot Overklagas till lansrétten.
Endast det ansdkande institutet skall kunna Overklaga
Finansinspektionens beslut enligt denna lag. Nar det géller
tillstanden enligt 2 kap. 1 och 2 88 kan det mojligen tyckas att ett
tillstand medfor sa omfattande forandringar for bolaneinstitutets
fordringsagare att dven dessa bor fa klaga pa besluten. Till stod
for detta kunde anforas att vissa fordringsdgare till aktiebolag
som ansoker om tillstand till fusion eller till nedséttning av sitt
aktiekapital har mojligheter att dverklaga sadana beslut. | detta
fall & det dock inte fraga om byte av galdenar — som for
borgenarerna i det Gverlatande bolaget vid fusion — eller om en
faktiskt konstaterbar forsdmring av borgenérernas situation —
som for borgendrer till ett bolag vars aktiekapital sitts ned.
Bolaneinstitutets fordringsagare far darfor anses ha ett fullgott
skydd genom inspektionens prévning och genom att bolagets
revisorer skall intyga att deras stéllning inte kommer att
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forsdmras. Ett liknande skydd har vid fusion borgenérerna i det
overtagande bolaget, vars stallning liknar bolaneinstitutets
fordringsagare i hogre grad an de bada andra nyss niamnda
borgenérskategorierna.

4 kap. 6 8

I denna paragraf har samlats de fragor betraffande vilka det
Overlamnats till regeringen eller, efter regeringens bemyn-
digande, Finansinspektionen att [&mna ndrmare foreskrifter som
kompletterar lagstiftningen. | forsta punkten stadgas att det far
meddelas ndrmare foreskrifter om vilken verksamhet ett
emittentinstitut far bedriva enligt denna lag. Motsvarande regel
finns i 2 kap. 1 § bankrorelselagen (1987:617) och 3 kap. 4 §
lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet. Sé&rskilda
begransningar synes i forsta hand kunna komma ifraga
betraffande institutens kreditgivning. Begransningar kan dock
dven vara motiverade nér det géller omfattningen och arten av
den verksamhet instituten bedriver vid sidan av emission av
sdkerstéllda obligationer. Foreskrifter som utfardas med stéd av
paragrafen kan givetvis skifta fran tid till annan beroende bl. a. pa
utvecklingen pa bolane- och obligationsmarknaderna.

Enligt fjarde punkten kan nérmare foreskrifter meddelas bl.a.
om hur varderingen av séakerhetsmassan skall ga till. De
foreskrifter och allméanna rad om vardering av lanefordringar
som inspektionen meddelat for arsredovisning i kreditinstitut
och vardepappersbolag, FFFS 2000:18, synes i hog grad kunna
anvandas som utgangspunkt for vardering é&ven i detta
sammanhang. Enligt foreskrifterna skall en fordran, sa lange den
inte beddms vara osdker, l6pande varderas till upplupet
anskaffningsvarde beraknat enligt en pa visst satt angiven effek-
tivrantemetod (4 kap. 8 och 12 88). Andra varderingsmetoder
géller for osékra fordringar. Med en osaker fordran avses en
fordran for vilken det ar sannolikt att betalningarna inte fullfoljs
enligt kontraktsvillkoren och for vilken det inte finns sédkerhet
som med betryggande marginal tacker lanet. En osaker fordran
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skall varderas till det bedomda atervinningsvardet enligt nagon av
alternativa varderingsmetoder, bl.a. utifran sikerhetens verkliga
véarde (8 a och 8 b 88). Reglerna om att en fordran skall anses
sdker sa lange den underliggande sékerheten tacker lanet med
betryggande marginal och att fordran skall védrderas enligt
effektivrantemetoden synes kunna tillampas dven i ett system
med sadkerstallda obligationer. Om vid villkorsandring relationen
mellan sékerheten och lanebeloppet har forandrats avsevart skall
dock emittentinstitutet sasom sikerhet for obligations-
innehavarnas fordringar endast far rakna med si stor del av
krediten som motsvarar 70 respektive 60 procent av den under-
liggande sdkerhetens verkliga varde, se 3 kap. 9 8. Detta galler
oavsett vilken bedémning som gors av lantagarens férmaga att
fullflja betalningarna enligt laneavtalet.

Ikrafttradande- och Gvergangsbestammelser

| forsta punkten foreslas att lagen skall trada i kraft den 1 juli
2002. Andra punkten har behandlats under avsnitt 5.2.5.

8.2 Forslaget till lag om &ndring i formansréattslagen
(1970:979)

4b§

For att undantagsreglerna betréffande sékerstéllda obligationer i
de aktuella EG-direktiven skall vara uppfyllda krévs i praktiken
att obligationsinnehavarna skall ha en lagstadgad férmansratt. |
formansrattslagen infors darfor en ny paragraf, 4 b.
Bestdmmelsen har behandlas i avsnitt 5.5.
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8.3 Forslaget till lag om andring i
forsakringsrorelselagen (1982:713)

7kap.10c§

Andringen i paragrafen har behandlats i avsnitt 6. Den innebar
att det infors mojligheter for forsakringsforetag att ha storre
exponeringar &n normalt betrédffande skuldfoérbindelser som
uppfyller kraven i den sk. tredje generationens
forsakringsdirektiv. 1 den nytillkomna femte punkten gors forst
en hénvisning till skuldférbindelser som getts ut i enlighet med
lagen om sékerstéllda obligationer. Eftersom denna endast
omfattar obligationer och jamforbara skuldforbindelser som ges
ut av svenska emittenter foreskrivs darefter att samma
enhandsengagemang far ske betraffande skuldforbindelser som
emitterats av ett kreditinstitut med sate inom EES, om vissa
angivna forutsittningar &r uppfyllda. Dessa forutsattningar
overensstammer med kriterierna pa sdkerstéllda obligationer i
artiklarna 22.4 i den tredje generationens forsakringsdirektiv.

8.4 Forslaget till lag om andring i lagen
(1990:1114) om vardepappersfonder

198

Andringen har behandlats i avsnitt 6. Som dar angetts kan
fondbolag redan i dag placera 25 procent av en
vérdepappersfonds vérde i skuldférbindelser som uppfyller
kriterierna i artikel 224 i EG:s s.k. UCITS-direktiv. Den
andrade lydelsen foranleder alltsa inte ndgon andring i sak. | den
omredigerade tredje punkten gors forst en héanvisning till
skuldférbindelser som getts ut i enlighet med lagen om séker-
stallda obligationer. Eftersom denna endast omfattar
obligationer och jamforbara skuldforbindelser som ges ut av
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svenska emittenter foreskrivs dérefter att samma enhands-
engagemang far ske betraffande skuldforbindelser som emitte-
rats av ett kreditinstitut med sdte inom EES, om vissa angivna
forutsattningar ar uppfyllda. Dessa forutsdttningar Overens-
stammer med Kkriterierna for sdkerstéllda obligationer i artikel
22.4 1 UCITS-direktivet.
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