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Finansdepartementet

Remiss av betinkandet Sakrare obligationer? (SOU 1997:110)

1 Sammanfattning

Fullmaktige avstyrker utredningens forslag om att en sarskild reglering for
vissa bostadsobligationer (s.k. guldkantade obligationer) infors. Enligt
fullmaéktige saknas tillrackliga motiv for att en reglering med den
foreslagna inriktningen infors. Nagot misstorhallande pd marknaden som
regleringen avser att atgarda foreligger enligt fullméktiges uppfattning
inte.

De kriterier som utredningen foreslar skall galla for att obligationer skall fa
den sarskilda legala statusen som "guldkantade obligationer" medfor
endast en marginell uppgradering av sikerheten i obligationerna.
Huvuddelen av de legala forstarkningarna kan dessutom astadkommas av
instituten genom civilrattsliga atgiarder, utan att staten ingriper genom
lagstiftning.

Den foreslagna regleringen leder sannolikt inte till en mer homogen
marknad foér bostadsobligationer inom EU, eftersom skillnader i
regleringen av obligationerna kvarstiar mellan olika ldnder. Det legala
skydd for obligationerna som den foéreslagna regleringen medfor torde i
forhallande till andra faktorer rimligen endast ha marginella effekter pa
tillkomsten av en homogen obligationsmarknad. Bostadsinstituten i de
lander som har en "guldkantsreglering” forefaller inte heller erhalla en
jamforelsevis billigare upplaning dan de svenska bostadsinstituten, varfor
fullmaktige inte instimmer i utredningens bedémning att utredningens
forslag bor fa en sadan effekt.

Forslaget riskerar medfora att ett tryck uppstar pa staten att ersatta
obligationsinnehavarna i handelse av att ett bostadsinstitut skulle fallera
och bostadsinstitutets tillgangar inte skulle ticka skulderna till
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obligationsinnehavarna. Regleringen riskerar ocksd f4 haimmande effekter
pa utvecklingen av marknaden for bostadsfinansiering.

2 Motiv for att inféra en sarreglering for bostadsobligationer

Utredningen foreslar att en sarskild reglering infors for att skapa sarskilt
sakra bostadsobligationer. Genom dessa regler lagfasts bland annat en
hogsta belaningsgrad for de 1dn som finansieras genom de sirreglerade
bostadsobligationerna och en sarskild formansratt ges for innehavarna av
obligationerna i handelse av bostadsinstitutets konkurs.

2.1 Regleringsbehov

Utredningen analyserar inte varfor det skulle finnas ett sarskilt
regleringsbehov for bostadsobligationer. Utgangspunkten ar i stillet att det
i tva EU-direktiv finns preciserat vissa villkor for att en viss typ av emitterade
skuldforbindelser skall kunna fa en mer férmanlig behandling betraffande
reglerna for enhandsengagemang for forsakringsbolag och andra typer av
reglerade investerare. Fragan stills om det finns anledning att inféra detta
direktiv i svensk lagstiftning. Eftersom utredningen inte utgar frdn nagon
egen analys av om ett regleringsbehov foreligger finns det skal att beakta
vad som varit ledande for EU vid inférandet av regeln.

Som huvudregel far bara 5 procent av ett forsakringsbolags reglerade
tillgdngsmassa placeras i ett och samma institut. Den diskuterade
undantagsregeln (artikel 22.4 av saval UCITS-direktivet som tredje
livforsakringsdirektivet) medger placering av upp till 40 procent av den
reglerade tillgangsmassan i ett enskilt forsakringsinstitut, om placeringen
avser en skuldforbindelse som utgivits av ett kreditinstitut och som
uppfyller vissa villkor. Skélet for att inféra regeln var att tillhandahélla en
16sning for forhallanden pa den danska obligationsmarknaden och i viss
man dven att anpassa den sa att den fungerade for tyska
hypoteksobligationer. Problemet var att antalet emittenter pa den danska
marknaden var sd litet att det fanns ett behov av lattnader for att danska
placerare aven fortsattningsvis skulle kunna placera en storre andel av sina
tillgdngar pa den inhemska obligationsmarknaden.

Den typ av reglering som utredningen foreslagit bor enligt fullmaktiges
mening inforas i férsta hand om nagon form av marknadsmisslyckande
foreligger, det vill siga om det finns behov att dtgarda nagot problem som
inte marknaden sjilv kan hantera. Fullmaktige anser inte att nagot sadant
regleringsbehov foreligger i detta fall. Inte heller kan reglerna for
enhandsengagemang i forsakringsbolagen idag anses ha begransande
effekter pa de svenska bostadsinstitutens upplaningsmojligheter, pa sa satt
som var fallet féor den danska obligationsmarknaden.

Nar en bedomning gors av om EU-direktivens villkor medfor att en
obligation blir att betrakta som sarskilt saker bor det beaktas att EU-
direktiven tillkommit som undantag for att hantera en specifik nationell
situation. Direktivens villkor ar skraddarsydda fér de danska och tyska



bostadsobligationerna och kan darmed inte ses som en generell standard
for vad som anses skapa sarskilt sakra obligationer.

2.2 Kriterier for att gora obligationerna sakrare

Den foreslagna regleringen syftar framst till att obligationerna skall bli
sakrare. Direktivbestimmelserna anger tre kriterier som skall uppfyllas vid
implementering av EU-direktiven, med syfte att obligationerna skall bli
sakrare for placerarna:

#i# Formansritt skall finnas for obligationsinnehavarna i handelse av
det emitterande institutets konkurs.

Hit# Belopp som hérror fran de utfirdade obligationerna skall
investeras i tillgdngar som under hela obligationens giltighetstid kan
tacka de fordringar som har samband med obligationerna.

HiHH Obligationsinnehavarna skall skyddas av sérskild offentlig tillsyn.

Dessa tre kriterier och dess effekter pa obligationernas sikerhet
kommenteras nedan var och en for sig. Av sarskild betydelse ar ocksa om
det ar mojligt for ett emitterande institut att sjalvmant ta pa sig de
restriktioner gentemot obligationsinnehavaren som direktiven kraver. Om
sadan moijlighet finns ar det mindre angeldget att lagstiftningsviagen infora
sadana restriktioner.

Det forsta kriteriet ar att en sarskild formansratt for innehavare av
guldkantade obligationer infors. Det kan diskuteras vilken betydelse en
sadan formansratt har med hansyn till att bostadsinstitutens
balansrdkningar i dagslaget bestar till en mycket dominerande del av
emitterade obligationer. I princip aterstar utover det egna kapitalet endast
viss uppldning som sker utan emission av virdepapper fran andra
finansinstitut samt leverantorsskulder och liknande skulder. Nar dessa
skulder ar sma i forhallande till obligationsstocken innebar féorméansratten
endast en smarre forbattring i forhallande till att obligationerna ar
jamstallda med 6vriga fordringar, saisom de ar idag. Instituten skulle ocksa
kunna astadkomma den ekonomiska effekten av en formansratt antingen
genom att renodla bostadsinstitutets verksamhet sa att enbart emitterade
obligationer och eget kapital finns pa skuldsidan i balansrakningen eller
genom att virdepapperisera.

Det andra kriteriet innebar att det skall finnas ett samband mellan givna
lan och emitterade obligationer pa ett sadant satt att vardet av lanen
fortlopande motsvarar de fordringar som obligationerna ger upphov till.
Syftet med denna regel ar att ange en matchningsprincip mellan de givna
lanen och de utestiende obligationerna betraffande rantebetalningar och
loptider. For att denna matchningsprincip skall kunna bevakas foreslar
utredningen att de aktuella tillgangarna skall hallas avskilda fran 6vriga
tillgdngar som finns i institutet genom att ett register fors o6ver de aktuella
tillgdngarna. Regeln ar inte avsedd att medfora en kontinuerlig
omvardering av sikerheterna for utlaningen, vilket vid fallande
fastighetspriser skulle innebdara att ytterligare sakerheter skulle beh6va
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begéras in av lantagarna eller att nya lan skulle behova tillféras den pool av
lan som obligationerna svarar mot. Regeln forefaller narmast vara ett stod
for att formansratten skall kunna uppratthéallas och medfor inte i sig att
bostadsinstitutens obligationer blir sakrare an vad de ar idag.

Slutligen skall obligationerna omfattas av sarskild tillsyn, utéver den tillsyn
som normalt sker av kreditinstitutet, for att uppfylla kriterierna i EU-
direktiven. I utredningens forslag avser denna tillsyn att
Finansinspektionen skall kontrollera att de sarskilda regler som avser
guldkantade obligationer efterlevs, att utgivningen av obligationerna skall
ske efter tillstandsprévning samt att Finansinspektionen skall uppratta
foreskrifter nar det galler varderingen av belanade fastigheter. Fullmaktige
staller sig tveksam till att denna typ av tillsyn pa nagot mer betydande sétt
medfor att obligationerna blir sikrare an vad dagens bostadsobligationer ar
med normal tillsyn, sa linge reglerna i sig inte innebar att villkoren for
bostadsinstitutens utlaning i nagon storre utstrickning skarps.

Utover de namnda kriterierna innehaller utredningens forslag ocksa en
reglering av de hogsta tillatna belaningsgrader som obligationerna far svara
mot, 75 procent for bostadsfastigheter och 60 procent for kommersiella
fastigheter. Denna belaningsgrad skiljer sig inte i nagon mer betydande
utstrackning fran radande marknadspraxis.

Sammantaget innebar utredningens forslag enligt fullmaktiges mening
endast smarre forbattringar av nuvarande bostadsobligationers
kreditvardighet. Med undantag av den sarskilda tillsynen kan forslagen
genomforas av bostadsinstituten pa eget initiativ, via civilréttsliga villkor i
exempelvis bolagsordningen eller obligationskontrakten, om de anser att
detta forbattrar obligationernas kreditvardighet.

2.3 En gemensam marknad for bostadsobligationer inom EU

Ett av utredningens skal att infora regleringen ar att Tyskland och
Danmark implementerat direktiven och att de danska och tyska
marknaderna for hypoteksobligationer tillsammans med den svenska utgor
en dominerande del av den europeiska marknaden for sadana
obligationer, ca 80 procent. Enligt utredningen skulle en svensk
implementering bidra till en mer homogen marknad for europeiska
bostadsobligationer och till att inte svenska bostadsinstitut far en
konkurrensnackdel i férhallande till sina europeiska konkurrenter.

Enligt fullmaktiges mening innebar den foreslagna regleringen inte nigon
egentlig harmonisering. De kriterier som EU-direktiven innehéller ar
forhallandevis generella. De danska och tyska reglerna for
bostadsobligationer har inte inforts for att uppfylla direktivens villkor, utan
har en lang historisk bakgrund. De utgor ocksa en mer omfattande
reglering an vad som anges av EU-direktiven. Exempelvis omfattas de
danska bostadsinstituten av en balansprincip, innebdrande att de
kassafloden som bostadslanen genererar skall matchas fullstindigt med de
betalningar som sker till obli-gationsinnehavarna, samt att det egna



kapitalet inte far anvandas till bostadslan, utan skall placeras i
rantebarande vardepapper.

Den av utredningen foreslagna implementeringen av direktiven begransar
sig huvudsakligen till att uppfylla de kriterier som direktiven anger. Det
gors inte nagon bedémning av om det vore lampligt att infora ytterligare
restriktioner for att obligationerna skall uppna en mer avsevard
sakerhetsniva.

Eftersom skillnader mellan regleringarna i de tre landerna kvarstar aven
efter ett inférande av en reglering i Sverige forefaller det osannolikt att
svenska bostadsobligationer skulle bli mer homogena i forhéllande till
andra europeiska bostadsobligationer. Av storre betydelse for att en
homogen marknad i ett EMU-perspektiv skapas, ar sannolikt att det finns
obligationer som ar denominerade i samma valuta, som investeras i samma
typ av tillgdngar, som har liknande struktur nar det galler
kontraktsvillkoren for obligationerna och som har ungefar samma
kreditrisk. Vid bedémningen av kreditrisken ar det osakert om en nationell
implementering av regler for guldkantade obligationer har nagon
betydelse i forhallande till andra bedéomningsgrunder, i synnerhet den
"rating" som obligationerna har.

Det bor ocksa papekas att de aktuella EU-direktiven inte haft som syfte att
astadkomma en homogen marknad fér bostadsobligationer inom EU.
Syftet har varit att fa till stind placeringsregler som grundas pa
riskspridning. Direktiven forutsatter att det finns nationella skillnader
betriffande dess implementering och att det kan behévas mer langtgaende
reglering for att tillférsiakra en rimlig sakerhetsniva i forsakringsbolagen.

Genom implementering av EU-direktiven finns det risk for att en nationellt
anpassad undantagsregel i ett par EU-direktiv utvecklas till en norm fér hur
finansiell verksamhet skall bedrivas inom EU. Det danska systemet for
bostadsfinansiering forlitar sig inte pa moderna finansiella tekniker och
riskhanteringssystem. Genom undantagsregeln kommer det danska
systemet att i viss man kunna ses som en norm for bostadsfinansieringen
inom EU. I den man ett gemensamt regelsystem skulle anses behovligt for
denna marknad borde ett sadant utvecklas inom ramen fér EU:s
direktivbildning pa det finansiella omradet. Fullméktige anser i och for sig
inte att ett saidant ar behovligt, med hansyn till att nagot grundlaggande
regleringsbehov med denna inriktning inte foreligger.

2.4 Billigare upplaning

Utredningens forslag syftar i grunden till att bostadsinstitutens upplaning
skall bli billigare. Utredningen framhaller framfor allt de tyska
obligationerna som exempel pa att detta kan uppnas genom en
guldkantsreglering. Den jamforelse som utredningen gor mellan
ranteskillnader gentemot statspapper i respektive land ar emellertid inte
helt rattvisande. Enligt utredningen har tyska hypoteksobligationer en
ranteskillnad mot tyska statsobligationer pa ca 20 rantepunkter, medan
motsvarande siffra fér svenska bostadsobligationer ar 40 - 50 punkter. Det
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tyska exemplet stammer dock bara for obligationer som uppbackats av 1an
till offentliga institutioner, i forsta hand tyska delstater och kommuner. For
hypoteksobligationer med pant i fast egendom beror ranteskillnaden,
liksom for de svenska bostadsinstituten, framfor allt pa emittentens rating.
Mer utforliga studier skulle behovas for att fa en tydligare uppfattning om
eventuella olikheter i ranteskillnaden. I dagsldget kan det inte annat an
spekuleras om att en guldkantsreglering ger positiva effekter pa
upplaningskostnaderna for bostadsinstituten. Fullmaktige anser darfor inte
att det finns stod for utredningens bedomning att utredningsforslagen bor
kunna medfora lagre upplaningskostnader for bostadsinstituten.

3 Andra konsekvenser av utredningens forslag

Utover den bristfalliga motiveringen for ett inférande av en sarskild
reglering som ovan diskuterats anser fullmaktige att utredningen inte
tillrackligt beaktat vissa andra konsekvenser av forslaget.

3.1 Statens roll pa marknaden for bostadsobligationer

Den foreslagna regleringen innebar att vissa bostadsobligationer far en
sarskild legal status, dels genom att staten omgardat obligationerna med ett
regelverk som atminstone skall ge intrycket av att obligationerna ar sarskilt
sakra, dels genom att staten accepterar avsevarda enhandsengagemang for
forsakringsbolagens placeringar i enskilda bostadsinstitut. Det finns en risk
att denna sarskilda legala status uppfattas som en statlig kvalitetsstampel. I
handelse av att ett bostadsinstitut skulle fallera och bostadsinstitutets
tillgangar inte skulle tacka skulderna till obligationsinnehavarna finns det
risk for att ett tryck uppstar pa staten att ersatta obligationsinnehavarna.
Staten har ingen sadan uppgift nar det giller bostadsinstituten och skall
enligt fullméktiges uppfattning inte heller ha det.

3.2 Utvecklingen av marknaden for bostadsfinansiering

Fullmaktiges ovan diskuterade standpunkt att regleringar skall inféras
endast om marknadsmisslyckanden foreligger har sin grund bland annat i
uppfattningen att privata marknadsaktorer ar bast lampade att gora
affarsmassiga bedéomningar och utveckla den egna marknaden. Exempel
pa en sidan avvagning ar hur beldningsgraderna bor séttas for att ge en
risk/avkastningsprofil som ar idealisk for att attrahera investerare till
institutens obligationer. Detaljerade regleringar for finansmarknaden
riskerar att fa begransande effekter pa effektiviteten och
innovationsrikedomen i den finansiella sektorn.

3.3 Risk for regelkonkurrens

Utredningens forslag innebar enligt fullméktiges mening en
"minimiimplementering" av EU-direktiven satillvida att sakerhetsnivan inte
gar utover de kriterier som direktiven stiller upp och att den ar lagre an i
de lander dar direktiven ar implementerade. Detta kan innebdra att
svenska bostadsobligationer far en konkurrensfordel i forhallande till sina
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europeiska konkurrenter, eller som det uttrycks i utredningen, att svenska
bostadsobligationer "har forutsattningar att framstd som sarskilt attraktiva"
om forslaget genomfors. Det finns andra lander inom EU som overvager
en implementering av de aktuella direktiven. Sverige kan genom
kosmetiska regelandringar bidra till regelkonkurrens mellan olika lander
pa den europeiska marknaden. Fullmaktige anser att sadan bor undvikas.

4 Pantsittningsbara tillgangar inom EMU

EMI har i sitt forberedelsearbete avseende den gemensamma
penningpolitiken inom EMU utarbetat kriterier for vilka virdepapper som
skall vara pantsattningsbara for banker som lanar i centralbanken,
exempelvis via penningpolitiska repotransaktioner. Att en obligation ar
pantsattningsbar kan antas ha viss betydelse for obligationens attraktivitet
pa marknaden, eftersom detta 6kar bankernas villighet att halla och handla
obligationen, vilket har betydelse for obligationens likviditet.

Sa lange Sverige star utanfér EMU har EMI/ECB:s pantsattningsvillkor
mindre betydelse, eftersom Riksbanken da kommer att sitta egna
pantsattningsvillkor. Detta innebar att Riksbanken, liksom i dagslaget,
kommer att acceptera bostadsobligationer som pant for lan i Riksbanken,
oavsett om en guldkantsreglering infors eller inte. I handelse av att Sverige
gar med i EMU far diremot ECB:s villkor nigot storre betydelse. Aven vid
ett utanforskap kan det dock tankas att bostadsinstituten finner det
angelaget att deras obligationer skall kunna pantsattas i ECBS, for att
forbattra de internationella upplaningsmojligheterna.

Pantsattningsbara tillgangar har av EMI Klassificerats i tva kategorier, tier
one och tier two. For tier one galler generella kriterier som specificeras av
ECB for hela euroomradet. Tier two avser andra tillgangar som har sarskild
betydelse for nationella marknader.

Om svenska bostadsinstituts papper skall bli mojliga att pantsatta i ECBS
aven vid ett utanforskap behover de sannolikt utgora tier one-tillgangar.
For alla tier one-tillgangar géller bland annat att obligationerna maste vara
denominerade i euro och att obligationerna maste vara "lokaliserade" i ett
euro-land. Huruvida det kommer att vara attraktivt, eller ens mojligt, for de
svenska bostadsinstituten att emittera obligationer som uppfyller dessa
generella kriterier kan inte med sakerhet bedémas i nulaget. Mojligheterna
att klassificeras som tier one-tillgdngar skiljer sig mellan obligationer som
uppfyller kraven i de aktuella EU-direktiven och fér andra obligationer
som emitterats av kreditinstitut. Guldkantade obligationer behoéver inte
uppfylla ndgra sarskilda krav pa kreditvardighet, medan andra obligationer
som emitterats av kreditinstitut skall uppfylla tre speci-fika kriterier i detta
avseende. Dessa ar att obligationerna for varje utgava skall ha en individuell
rating som uppgar till en viss miniminiva, att papperen skall vara noterade
pa en registrerad marknadsplats samt att de skall vara utgivna i enlighet
med det s.k. prospektdirektivet. Den specifika ratingnivin som kommer att
kravas har dnnu inte bestamts, varfor det inte gar att uttala sig med
sakerhet om svenska bostadsobligationer kommer att uppfylla kraven.



Om Sverige gar med i EMU kan svenska bostadsobligationer sannolikt bli
pantsdttningsbara som tier two-tillgangar, dven om de inte skulle uppfylla
kriterierna for tier one-tillgangar. Kriterierna for tier two-tillgdngar
specificeras av de nationella centralbankerna inom ramen for vissa
minimivillkor som ECB stéller upp. Ett av dessa ar att obligationerna
normalt inte far vara emitterade av kreditinstitut. En undantagsmojlighet
fran denna regel finns dock. I handelse av att Sverige gar med i EMU ar det
troligt att ett undantag skulle beviljas for svenska bostadsobligationer och
att bostadsobligationer darmed skulle bli pantsattningsbara som tier two-
tillgdngar.

Sammanfattningsvis bor ECB:s pantsattningsvillkor ha begransad betydelse
for huruvida en guldkantsreglering bor inforas, sa lange Sverige star
utanfér EMU. Det blir da i forsta hand pantsattningen i Riksbanken och de
kriterier som Riksbanken stiller upp som kan tankas ha betydelse for
likviditeten pa marknaden for bostadsobligationer. Ett visst behov for
bostadsinstituten att bostadsobligationer skall kunna pantsattas i ECBS
aven vid ett svenskt utanfoérskap finns. Detta kan bli majligt om de svenska
bostadsobligationerna uppfyller kraven for att bli tier one-tillgangar,
exempelvis den erforderliga ratingnivan.

I hidndelse av att Sverige gar med senare i EMU kan pantsattningsvillkoren
Oka i betydelse, eftersom de da aven kommer att galla Riksbankens
utlaning till banker. Det forefaller dock osannolikt att bostadsobligationer
varken skulle bli pantsittningsbara som tier one- eller tier two-tillgangar.
Enligt fullmaktiges mening finns det dairmed ingen anledning att av dessa
skal nu reglera denna fraga. Det kommer att finnas gott om tid att folja
utvecklingen av ECB:s pantsattningsvillkor, exempelvis de ratingkrav som
stalls, och darmed, néar en anslutning blir aktuell, bedoma
bostadsobligationernas majligheter att anvandas for pantsattning i
centralbanken.

5 Ovriga synpunkter

Skulle regeringen anda valja att lagga forslag om en sarskild reglering av
bostadsobligationer anser fullmadktige att en hogre sikerhetsniva pa sadana
obligationer bor efterstravas an vad som uppnas med utredningens forslag.
Exempelvis skulle belaningsgraderna kunna sittas lagre dn vad som
foreslagits. Vidare bor det ocksa 6vervagas om det ar lampligt att ge
forsakringsbolagen mojlighet att placera sa mycket som 40 procent av den
reglerade tillgangsmassan i enskilda bostadsinstitut, eller om denna
begransning bor sattas lagre. Det bor papekas att vid en sadan bedémning
stalls forsak-ringstagarnas trygghet mot de fordelar som utredningens
forslag anses medfora.

Enligt utredningens lagforslag skall medel som héarror fran emission av
guldkantade obligationer endast fa anviandas for lan mot pantratt i fast
egendom (forslag till ny 14 § 3 kap. lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet). Eftersom bostadsratter i juridisk mening inte ar



att betrakta som fast egendom, kan fragan stallas om avsikten ar att lan till
bostadsratter inte skall inrymmas inom den foreslagna regleringen.
Eftersom denna fraga inte behandlas i betankandet ar sannolikt avsikten
att bostadsratter inte skall exkluderas. Lagtexten bor darfor, i handelse av
att regleringen skulle inforas, forandras for att beakta detta.

Pa fullméktiges vagnar:

Kjell-Olof Feldt
Kerstin Alm



