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Finansdepartementet

Remiss av promemorian ”Forbattrade forutsiattningar for vardepappe-
risering”, Ds 1998:71, samt de delar av Banklagskommitténs delbetin-
kande, SOU 1998:160, som ska remissbehandlas skyndsamt

1 Sammanfattning

Riksbanken tillstyrker att forutsattningarna for vardepapperisering i Sverige for-
battras. Vardepapperisering kan bidra till en battre diversifiering av kreditrisk i det
svenska finansiella systemet. De skyddsbehov som foreligger for banker och kre-
ditmarknadsforetag foreligger enligt Riksbankens mening inte for ett specialfore-
tag och det ar darfor rimligt att undanta dessa fran reglering.

Av de tva forslagen till utformning av ett undantag fran reglering for ett specialfo-
retag som foreligger (departementspromemorians respektive Banklagskommitténs)
anser Riksbanken att Banklagskommitténs ar att foredra. Skalet till detta ar att det
kan finnas anledning att aven mojliggora lopande forsaljningar av fordringar till ett
specialforetag. Eftersom det kan ta féorhallandevis lang tid att bereda en proposi-
tion avseende Banklagskommitténs forslag anser Riksbanken dnda att departe-
mentspromemorians lagforslag 6vergangsvis bor genomforas.

Riksbanken instammer i den bedémning som gors i promemorian att lagbestam-
melser inte behover inforas avseende originatorns 6verlatelser av fordringar till
specialféretag. Riksbanken vill dock framhalla att Finansinspektionen i sin tillsyn
behover beakta huruvida en 6verlatelse till specialforetag verkligen medfor en de-
finitiv och fullstandig 6verforing av kreditrisken. Det ar angelaget att de avtal som
finns mellan originatorn och specialforetaget eller dess intressenter inte pa nagot
satt medfor att originatorn far ett oonskat ansvar for eventuella férluster som drab-
bar specialforetaget.

Riksbanken stodjer aven de forslag som Banklagskommittén lamnar avseende for-
andrade regler for bankers aktieinnehav.



2 Effekter pa det finansiella systemet av virdepapperisering

Riksbanken tillstyrker att forutsattningarna for vardepapperisering forbattras. En-
ligt Riksbankens bedémning kan virdepapperisering ha positiva effekter pa stabili-
teten i det finansiella systemet. Skalen for detta ar for det forsta att vairdepapperise-
ring kan bidra till 6kad diversifiering av kreditrisk i systemet. Detta kan ske dels ge-
nom att andra investerare an banker och kreditmarknadsforetag far 6kade mojlig-
heter att investera i kreditrisk, dels att en geografisk diversifiering av kreditrisk un-
derlattas genom att forsaljning av krediter lattare kan goras 6ver landgranser. For
det andra kan vardepapperisering bidra till en battre prissattning av kreditrisk, ge-
nom att kreditrisk kan komma att bli féremal fér andrahandshandel.

Vardepapperisering kan ocksa bidra till en forbattrad effektivitet i det finansiella
systemet, eftersom det innebar att produktutbudet breddas nar det galler tillgang-
liga finansieringsmojligheter pa marknaden. Likasa kan det bidra till ett breddat
produktutbud for investerare och darmed battre diversifieringsmaojligheter for des-
sa. Ur det perspektivet ar mojligheten att genomfora vardepapperiseringar i Sveri-
ge, med svensk ratt som grund, sarskilt viktig, eftersom mojligheterna att investera i
utlandska vardepapperiserade instrument kan vara samre for vissa svenska investe-
rare.

3 Behovet av reglering av specialforetaget

Utgangspunkten for saval promemorians som Banklagskommitténs forslag ar att
det inte finns nagot skyddsvart intresse som motiverar en reglering av specialfore-
tag. Riksbanken instimmer i bedomningen att specialforetagen inte kommer att ha
en central funktion vad galler kreditforsorjningen. Eftersom specialféretagen inte
agnar sig at kreditgivning sjdlva, ar det svart att se att de skulle ha nagon storre be-
tydelse nar det galler risken for att kreditforsorjningen i samhallet forsamras dras-
tiskt i en krissituation. Tvartom skulle kreditforsorjningen kunna tankas fungera
battre ifall stora kreditforluster drabbar en ekonomi, om kreditrisken inte ligger
kvar i de institut som formedlar krediterna. Eftersom en stor del av krediterna i
Sverige formedlas av banker kan virdepapperisering ocksa bidra till att minska ris-
ken for fallissemang som drabbar den kanske mest skyddsvarda funktionen i det
finansiella systemet, betalningsféormedlingen.

4 Utformningen av forslaget

Promemorians och Banklagskommitténs forslag skiljer sig at i sin utformning. I
promemorian foreslds att det infors ett undantag i lagen om finansieringsverksam-
het som innebar att ett foretag som vid enstaka tillfdllen forvdrvar fordringar inte skall
betraktas som ett foretag som bedriver tillstindspliktig finansieringsverksamhet.
Banklagskommittén foreslar att foretag som inte forvdrvar fordringar fran allmdnheten
skall undantas fran tillstandsplikt, dvs. ett specialféretag som koper fordringar fran
ett finansiellt foretag blir inte kreditinstitut.

Riksbanken anser att det ar angelaget att en lagandring som mojliggor vardepappe-
risering genomfors utan onodigt drojsmal. Det ar enligt Riksbankens mening en
brist i den svenska finansiella systemets funktionssatt att forutsattningarna for var-
depapperisering i Sverige ir begrinsade. Aven om virdepapperisering kan genom-



foras genom utlandska specialforetag kan detta medfora storre kostnader och
storre legal osakerhet an om vardepapperisering vore mojlig i svenska specialfore-
tag. Den lagstiftningsatgard som foreslas i departementspromemorian ar ocksd en-
kel och bor kunna genomfoéras féorhallandevis snabbt. Riksbanken anser dock, som
utvecklas nedan, att Banklagskommitténs forslag till utformning ar att féredra fram-
for promemorians lagforslag. Mot bakgrund av att Banklagskommitténs forslag ut-
gor en mer genomgripande forandring och att en proposition som tar stallning till
dess helhet kan dréja, anser Riksbanken att departements-promemorians lag-
stiftningsforslag kan genomforas som en 6vergangslosning i vantan pa att Bank-
lagskommitténs forslag bedomts i sin helhet.

Ett tredje alternativ till utformning skulle kunna vara att vilja Banklagskommitténs
avgransning av specialforetag, det vill saga att ett féretag som koper fordringar fran
ett kreditinstitut inte omfattas av reglering, men att inféra detta som ett undantag i
den nuvarande lagen, pa det sitt som promemorians forslag ar utformat. Det kan
dock tankas att dven en sadan utformning reser fragestallningar som gor det svart
att genomfora ett lagforslag utan onddigt drojsmal.

Motiven till att Riksbanken anser Banklagskommitténs utformning ar att féoredra ar
i forsta hand att det finns fordelar med att inte begransa mojligheterna for ett spe-
cialforetag att forvarva fordringar till enstaka tillfillen. En ar att vardepapperisering
av revolverande krediter, exempelvis kreditkortsfordringar, skulle kunna forsvaras
med promemorians forslag. Det forefaller inte sjalvklart om sadana ar att betrakta
som krediter som uppstar vid ett tillfille eller om de uppstar l6pande, i och med att
krediten utnyttjas. Da detta ar en civilrattslig tvistefraga kravs sannolikt lagstiftning
for att definitiv sikerhet ska uppnas.

En annan fordel ar att substitution av krediter i specialforetaget mojliggors. Substi-
tution innebdr att krediter som forsvinner fran ett specialféretag genom att de
aterbetalas av lantagaren ersatts av nya, likvardiga krediter. En forutsittning for att
detta ska accepteras av det ratinginstitut som normalt sett utvarderar obligationer-
na ar att krediterna verkligen ar likvardiga, dvs. att de beviljats pa samma satt som
de ursprungliga krediterna.

Med hansyn till att det ar kreditgivningsfunktionen som ansetts motivera en re-
glering av kreditmarknadsforetag, inte barandet av kreditrisker, forefaller ocksa
Banklagskommitténs utformning logisk. Det ar bara reglerade institut som far bevil-
ja krediter. Om en kredit beviljats av ett sidant far den dock saljas vidare till ett
icke-reglerat institut. Det ar dock naturligtvis av storsta vikt att det verkligen ror sig
om en forsdljning av kreditrisken (se vidare nedan).

Ett problem med Banklagskommitténs forslag skulle kunna vara dess 6verensstam-
melse med EG-ratten. I departementspromemorian diskuteras att ett foretag som
lopande forvarvar fordringar skulle kunna ses som ett kreditinstitut enligt bank-
samordningsdirektiven (s. 54), forutsatt att det finansieras genom aterbetalnings-
bara medel fran allmdnheten. I Banklagskommitténs betinkande diskuteras inte
uttryckligen detta. Innan stillning tas for Banklagskommitténs forslag kan det fin-
nas behov att nairmare utviardera denna fragestallning.

Forutom den lagtekniska utformningen av forslaget kan det vara vart att i samman-
hanget uppmarksamma konsumentkreditlagen och dess betydelse for vardepappe-
risering. Kreditgivare har enligt denna lag begransade mojligheter att saga upp
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krediter. Sarskilt bostadslan ges normalt sett med langa loptider, och om sadana
ska virdepapperiseras kan det uppsta en konflikt mellan lantagarens intresse av att
lanet ska l6pa pa lang tid och specialféretagets intresse av att ha kortare 16ptid pa
de obligationer som finansierar krediterna.

5  Effekter pa originatorn

Riksbanken instaimmer i huvudsak avseende de bedomningar som gors i promemo-
rian avseende effekterna pa originatorn vid en vardepapperisering. Det bor framfor
allt podngteras att de aktuella effekterna kan uppsta vid alla typer av fordringsfor-
saljningar, som 1 dagslidget kan ske till andra finansiella foretag eller utlindska spe-
cialforetag. En mer omfattande vardepapperisering skulle emellertid medfora att
effekterna pa originatorn blir mer betydelsefulla och det finns darfor skal att beak-
ta dem.

Riksbanken har ovan diskuterat att bankerna avhander sig kreditrisk vid vardepap-
perisering. En vardepapperisering har ofta syftet att det egna kapitalet ska kunna
minskas i banken. Da bade tillgangarna och det egna kapitalet minskar kan férhal-
landet mellan risknivan i tillgangarna och bankens buffertkapital komma att for-
andras i forhallande till innan vardepapperisering. Risken for att banken gor sig av
med tillgangar som har ldg risk och att relationen mellan risk och kapitalstyrka
darmed forsamras brukar benamnas “cherry-picking”. I praktiken ar problemet i
dessa fall att kapitaltackningsreglerna samre mater risken i banken. Riksbanken an-
ser att detta i forsta hand pekar pa behovet av reformer av kapitaltaickningsregler-
na, inte pa att virdepapperisering ar skadligt for banken. Detta ar ett internatio-
nellt uppmarksammat problem, som bor beaktas vid arbetet med reformer av kapi-
taltackningsreglerna.

En annan aspekt avseende originatorn ar att det ar viktigt att 6verlatelsen till speci-
alforetaget verkligen ar en definitiv och fullstindig 6verforing av kreditrisken, an-
nars innebar vardepapperiseringen ett verkligt kringgdende av regelsystemet. I
promemorian 6verlats till Finansinspektionen att géra bedémningar och vid behov
utfarda foreskrifter avseende om en 6verlatelse av fordringar ar att betrakta som en
verklig forsaljning och darmed inte langre skall kapitaltickas. Riksbanken anser
detta vara rimligt med hénsyn till att det sannolikt ar svart att formulera tillfredsstal-
lande regler i lagform. Sannolikt beho6ver Finansinspektionen tillimpa ett visst matt
av diskretion néar dessa bedomningar gors, eftersom det kan vara svart att ticka in
alla former av legala strukturer som kan komma att uppsta vid vardepapperisering.
Riksbanken vill emellertid framhalla ndgra aspekter avseende detta.

Vid vardepapperiseringar finns ofta manga band mellan originatorn och specialfo-
retaget kvar. Exempelvis fortsitter ofta originatorn att administrera de lan som salts
till specialforetaget. Det ar angeldget att de avtal som finns mellan originatorn och
specialforetaget eller dess intressenter inte pa nagot satt medfor att originatorn far
ett oonskat ansvar for eventuella forluster som drabbar specialforetaget. Det ror sig
inte enbart om att formellt avhinda sig kreditrisken. Exempelvis kan skadestands-
ansprak drabba originatorn om inte den legala strukturen ar vil utformad. Detta
medfor att Finansinspektionen skulle kunna vilja stilla vissa krav som begransar hur
involverad banken far vara i virdepapperiseringen. En annan mdjlig begransning
ar att inte tillata att originatorn deltar i specialféretagets ledning, exempelvis i form



av styrelserepresentation. Eftersom vardepapperisering forekommer i manga
andra lander bor erfarenheter kunna hamtas fran hur tillsynsmyndigheter i dessa
lander hanterat de aktuella problemen. Samtidigt som viss reglering kan vara nod-
vandig ar det angeldget att den inte blir sa inskrankande att en valfungerande fi-
nansiering genom vardepapperisering vasentligen forsvaras eller fordyras.

Ett mer extremt fall nar den kvarvarande risken okar drastiskt hos originatorn kan
vara vart att uppmarksamma i detta sammanhang. Detta ar nar originatorn lamnar
garantier for de forsta forlusterna i ett specialforetag, upp till en viss beloppsgrans.
Originatorn kan diarmed komma att svara for sa gott som hela den forlustrisk som
finns i praktiken i ett specialféretag, men sa linge en beloppsgrans finns behover
originatorn bara inneha kapital motsvarande 8 procent av det garanterade belop-
pet. Aven i detta fall ir det egentligen brister i kapitaltickningsreglerna som utgér
ett problem. Det kan diskuteras om inte garantier med denna riskkaraktar borde
ha en avsevart hogre riskklass an den hogsta riskklassen, 100 procent. Detta ar
emellertid en relativt genomgripande reform och lagstiftning kravs sannolikt for att
genomfora en sadan. Det kan darfor diskuteras om Finansinspektionen istallet bor
begransa mojligheten for en originator att stilla sadana garantier vid virdepapperi-
sering. Problemet ar ocksa viktigt att uppmarksamma i den pagaende internationel-
la 6versynen av kapitaltackningsreglerna.

6 Effekter pa finansmarknadsstatistiken

Vardepapperisering medfor vissa konsekvenser for Riksbankens statistikproduk-
tion. Kreditstockar som tidigare har ingétt i de finansiella institutens rapportering
hamnar hos icke-reglerade specialforetag. Utlaningsstatistiken ar viktig for saval
Riksbankens arbete med finansiell stabilitet, som for andra anvandare. Riksbanken
anser darfor att en rapportering av virdepapperiserade stockar bor astadkommas.
Detta bor kunna ske antingen genom det forsialjande institutet eller genom det in-
stitut som har hand om administrationen av lanen. Insamlingen av finansmark-
nadsstatistiken skulle ocksa underlittas om specialféretagen fick mojlighet att re-
dovisa enligt lagen om arsredovisning i kreditinstitut.

7 Kapitaltickning av virdepapper emitterade av specialféretag

Enligt gallande kapitaltackningsregler skulle alla vardepapper som emitterades av
specialféretag fa 100 procents riskviktning. Genom en komplettering av EG-
direktiven om kapitaltickning har det blivit mgjligt att andra dessa regler sa att
riskviktningen svarar mot riskvikten for ett specialforetags tillgangar, exempelvis
skulle vairdepapper som skapas genom en vardepapperisering av bostadslan fa 50
procents riskviktning. I promemorian redogors for att denna fraga ar under bered-
ning pa finansdepartementet, men inget forslag lamnas avseende detta. Riksban-
ken anser att denna maojlighet bor inforas i de svenska kapitaltickningsreglerna.



8 Bankers aktieinnehav

Riksbanken stodjer de forslag som lamnas i Banklagskommitténs betinkande avse-
ende forandrade regler for bankers aktieinnehav (avsnitten 9.5.4 och 11.2.5). Riks-
banken anser att kvalificerade aktieinnehav inte skiljer sig pa ett avgérande satt
fran andra placeringar i riskhanseende och att de eventuella 6kade risker som ban-
kerna kan ta pa sig genom forslagen ar val genomlysta for bolagets intressenter.
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