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Summary

The traditional Swedish mortgage lending market is being supplemented by
new mortgage structures. Since the end of 2016, newcomers, the so-called
mortgage lenders, has started to compete with the traditional banks for

mortgage customers.

In Sweden it is the Finansinspektionen (FI) mission that contributes to a stable
financial system by giving institutions permits and supervision. FI takes an
essentially positive view to new financing models for mortgages that could lead
to greater competition. However, the new financing models have never been

tested in a deteriorating market.

The purpose of this thesis is to investigate the conditions for permits and
supervision of banks and mortgage lenders in the Swedish mortgage market.
This thesis also examines the financing models of covered bonds through the
covered bonds and alternative investment funds. From a critical perspective,
the following issues are addressed, (i) how the Swedish mortgage market is
regulated, (ii) that the Swedish mortgage market consists of fair terms and
causes new mortgage loan structures to give rise to increased risks for financial

stability.

This thesis concludes that FI’s permit and supervisory duty differs depending
on whether it is a bank or a housing credit institution that finances the

mortgage.

Due to the fact that the mortgage market is regulated by the capital law system,
there are a number of risks with the new financing models that can affect
financial stability. With that being said, the Swedish mortgage market does not
consist of fair terms between the different institutions of banks and mortgage
leanders, which can lead to increased risks for financial stability if the market

goes under financial uncertainties.



Sammanfattning

Den traditionella svenska bolanemarknaden dr pa vig att kompletteras med nya
bolanestrukturer. Sedan slutet av 2016 har nya aktorer, s.k.

bostadskreditinstitut, bérjat konkurrera med storbankerna om bolanekunder.

Det dr Finansinspektionen (FI) som i Sverige har uppdrag att bidra till ett
stabilt finansiellt system genom tillstind- och tillsynsprévning. I grunden ér FI
positiva till nya finansieringsmodeller som kan bidra till en 6kad konkurrens.
Diremot har de nya finansieringsmodellerna aldrig prévats i ett forsimrat

marknadslige.

Foremal for detta arbete dr att utreda forutsittningarna vid tillstands- och
tillsyn av banker och bostadskreditinstitut pa bolanemarknaden. Vidare
granskar uppsatsen finansieringsmodellerna sikerstillda obligationer samt
alternativa investeringsfonder. Utifran ett kritiskt perspektiv besvaras féljande
fragor, (i) hur regleras den svenska bolainemarknaden, (ii) bestar den svenska
bolinemarknaden av likvirdiga villkor och féranleder det att nya

bolanestrukturer kan ge upphov till 6kade risker for den finansiella stabiliteten.

Slutsatserna ir att tillstinds- och tillsynsplikten fran FI skiljer sig beroende pa

om det ar en bank eller ett bostadskreditinstitut som finansierar bolanen.

Med anledning av att bolanemarknaden ir reglerad genom det kapitalrittsliga
systemet finns det ett flertal risker med de nya finansieringsmodellerna som
kan paverka den finansiella stabiliteten. Med detta sagt bestar den svenska
bolanemarknaden inte i sig av likvirdiga villkor, vilket féranleder 6kade risker

for den finansiella stabiliteten.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Den svenska bolinemarknaden star infor férindringar. Den traditionella
modellen ir att det huvudsakligen 4r banker som limnar ut bolan.! Diremot
har sedan slutet av 20162 nya aktorer, s.k. bostadskreditinstitut, botjat utmana

storbankerna med nya finansieringsformer.’

Storbankerna anvinder sig frimst av finansieringsformen sikerstillda
obligationer. Bostadskreditinstituten anvinder sig frimst av
finansieringsformen alternativa investeringsfonder (AIF).4 I dagsldget star
storbankerna f6r 60 procent av den totala utliningen. Det innebir att
bostadskreditinstitutens utlaning fortfarande star f6r sma bolanevolymer i
térhallande till det totala arliga flédet. Erfarenheter fran andra linder pekar
diremot pa att om bostadskreditinstitutens bolanevolymer fortsitter att 6ka,

kan de framover paverka den svenska bolanemarknaden i storre utstrickning.*

A ena sidan kan en 6kad konkurrens vara positivt for den finansiella
stabiliteten; 4 andra sidan har de nya finansieringsformerna inte prévats i en
vikande bolanemarknad, vilket kan medféra nya risker for hela den finansiella
stabiliteten.> Om det 4r nagot som det stundande Coronaviruset visat, ar det att
en enskild faktor kan fa plotsliga foljder for hela ekonomin. Det ar en av
manga anledningar till varfér en analys av bolanemarknadens aktorer och dess

finansieringsformer ér ett aktuellt uppsatsimne.

1 Se ECB:s forordning nr 1071/2013. Med boln avses l4n som hat beviljats for bostadsforvirv
for eget bruk eller uthyrning, inklusive lan f6r byggnation och renovering.

2 Med inférandet av Lag (2016:1024) om verksamhet med bostadskrediter.

3 Sveriges riksbank (2018), "Nya aktérer pa bolinemarknaden", Finansiell stabilitetsrapport
2018:1.

4 Se FI (2019), ”Bankbarometet”, Dnr 19-664, s.3.

> Se FI (2019), ”Fl:s syn pd forutsittningar f6r verksamhet med bostadskrediter”, Dnr 19-1738,
s.2-5.



1.2 Syfte och fragestillningar

Uppsatsen syftar till att utreda den svenska bolanemarknadens aktorer och
deras respektive finansieringsmodeller. Vidare idr syftet att, genom ett kritiskt
perspektiv, granska om nya finansieringsmodeller kan ha en negativ paverkan

pa den finansiella stabiliteten i Sverige.

Mot bakgrund av syftet har féljande fragestillningar formulerats.

* Hur regleras den svenska bolinemarknaden?

* Bestar den svenska bolinemarknaden av likvirdiga villkor och
foranleder det att nya bolanestrukturer kan ge upphov till 6kade

risker for den finansiella stabiliteten?

1.3 Avgrinsningar

Den forsta fragestillningen utreder 1 synnerhet vilka tillstands- och tillsynskrav
som giller for aktorerna banker och bostadskreditinstitut. Vidare utreds endast
vilka regelkrav som giller for finansieringsformerna sikerstillda obligationer
och alternativa investeringsfonder (AIF), dven 1 denna del med fokus pa
tillstindsprocessen. Det finns inte utrymme att utreda samtliga alternativa
investeringsformer, darfor utgar uppsatsen frin Lag (2003:1223) om
sikerstillda obligationer (LSO) samt Lag (2013:561) om férvaltare av

alternativa investeringsfonder (LAIF).

Den andra fragestallningen utgar fran den forsta fragestallningen, men
analyserar och granskar om de givna reglerna och kraven ir utformade pa ett
satt som sikerstaller likvirdiga villkor mellan aktorerna banker och
bostadskreditinstitut. Anledningen till detta ar f6r att kunna dra eventuella
slutsatser om de tva modellernas for- och nackdelar, samt om nackdelarna ar si
pass omfattande att de féranleder risker som kan paverka den finansiella

stabiliteten.



Till £6ljd av uppsatsens begrinsade utrymme kommer inte konsumentrittsliga
regleringar tas upp. Uppsatsen ir inte heller f6remal f6r att analysera juridiska
personers belaning. Det finns heller ingen fordel att redovisa samtliga delar 1
kapitalmarknaden, t.ex. den associationsrittsliga regleringen eller ekonomiska
termer i form av ranteldget, eftersom detta inte beh6évs £f6r den juridiska

analysen.

Det ska dven nimnas att omfattningen 1 regelverken for kapitalkraven ér alltfor
omfattande f6r denna uppsats. Diremot édr kapitalkraven viktiga i

sammanhanget f6r en mer djupgiende analys.

Vidare ir den kapitalrittsliga regleringen péd bolinemarknaden internationellt
reglerad, b.la. genom EU. I brist pa utrymme kommer endast relevant svensk

lagstiftning att utredas.

1.4 Metod och material

Uppsatsen ir skriven med en rittsdogmatisk metod. Framstillningen avslutas

med en analyserande del i vilken moijliga slutsatser dras.

Den forsta fragestallningen 4r en beskrivning av gillande ritt. Den sista
fragestallningen bygger pa den deskriptiva fragestallningen for att granska

bolanemarknadens regler.

Materialet som anvints kan delas in 1 dels material som behandlar
grundliggande om kapitalmarknaden och dels i material som behandlar den

svenska bolinemarknaden.

Det material som behandlar kapitalmarknaden dr framforallt litteratur fran
boken kapitalmarknadsritt av Rebecca S6derstrom och boken bank- och

finansieringstjanster av Henric Falkman. Det material som behandlar de olika



finansieringsformerna pa bolanemarknaden idr frimst svensk lagstiftning, dess

forarbeten och hemsidor tillhorande FI och Riksbanken.

1.5 Perspektiv

Uppsatsen granskar den svenska bolinemarknaden genom ett kritiskt
perspektiv. Det kritiska perspektivet giller granskningen av om regelverket
toranleder likvirdiga villkor f6r bolanemarknadens aktdrer, genom deras olika
finansieringsformer. Vidare granskar uppsatsen kritiskt vilka f6r- och nackdelar
det finns med att anvinda sig av en viss typ av finansieringsform och om de

risker som finns riskerar att skada den finansiella stabiliteten.

1.6 F orskningslige

Den forskning som finns pa omradet ér inte pa det juridiska omradet sarskilt
omfattande eftersom finansieringsformerna och dess lagstiftning ar relativt nya
1 svensk ritt. Diaremot finns givande analyser fran FI och Riksbanken, samt

avhandlingar av forfattare som namnts i metod och material (1.4).

FI utvecklar de risker som framfors i analysdelen i promemorian om ”FI:s syn
pd forutsdttningar for verksambet med bostadskrediter”. Rebecca Soderstréms
litteratur, bade vad galler litteraturen kapitalmarknadsritt och avhandlingen om
Sound banking, beskriver val det kapitalrittsliga systemet med tillstainds- och
tillsynsprocessen. Riksbankens rapporter beskriver aven de eventuella

utmaningar som nya bolanestrukturer f6r med sig.
1.7 Disposition

Uppsatsen ir av pedagogiska skil uppdelad i ett avsnitt om kapitalmarknaden

och 1 ett avsnitt om boldnemarknaden. Det dr av betydelse att forsta



kapitalmarknaden och dess aktérer f6r att forstd bolinemarknaden och dess

finansieringsformer.

I uppsatsens andra avsnitt redogors kapitalmarknadens uppbyggnad och dess
finansiella aktorer. Avsnittet inleds med att férklara vad det finansiella systemet
har for syfte, vad det kapitalrittsliga systemet dr och hur finansiella aktérer
fyller en central roll f6r den finansiella stabiliteten. Vidare utreder avsnittet de

finansiella aktorernas tillstinds- och tillsynsplikt.

I uppsatsens tredje avsnitt redogdrs den svenska bolinemarknaden och dess
finansiella tjdnster. Avsnittet dr uppdelat 1 de olika finansieringsformerna, samt

1 kapitalkraven.

Uppsatsens fjarde avsnitt bestir av analys- och diskussion, i vilken behandlar
det kritiska perspektivet. I detta avsnitt finns f6r- och nackdelar med de olika

finansieringsformerna, en riskanalys av den sista fragestallningen.

Uppsatsen avslutas med eventuella slutsatser fran avsnittet om analys- och

diskussion.



2 Kapitalmarknaden

2.1 Det kapitalrittsliga systemet

2.1.1 Finansiella aktorer

Kapitalmarknaden brukar i doktrin delas in i &redit- och riskkapitalmarknad.
Kreditmarknaden avser b la. finansiella instituts utbud av tjinster, d.v.s. bankernas
in- och utlining samt 6vriga instituts finansieringsverksamhet.
Riskkapitalmarknaden avser frimst aktiemarknaden.6 Det ér alltsa

kreditmarknaden som ér av betydelse f6r denna uppsats.

Den amerikanska bolanekrisen blev startskottet till den globala likviditetskrisen
hos banker som férdjupade finanskrisen ar 2008. Bristerna i regelverket
gillande bostadslanen gjorde att lagstiftningsarbetet pa finansmarknaden

intensifierades for att nd ett regelverk som bidrar till finansiell stabilitet.”

Ett sirdrag for det kapitalrittsliga systemet, kapitalmarknadsrittens, ar tillstand-
och tillsynssystemet som grund for rattstillimpningen. Det kapitalrittsliga
systemet bestar frimst av ram- och speciallagar, utfirdade pa nationell eller
EU-niva, som kombineras med foreskrifter fran tillsynsmyndigheter samt fran
branschens sjilvreglering.” For att undvika en liknande likviditetskris som den
2008, krivs tillstand for att bedriva en viss finansiell verksamhet, som omfattas
av tillsyn. 1! Tillsyn i praktiken innebir bl.a. foretagsinterna tillsynsatgarder,

samt sanktioner vid regelovertridelse.

¢ Se Falkman (2004), s.31-33.

7 Jmf. Prop. 2015/16:197, ”Starkt konsumentskydd pa boldnemarknaden”, s.55.

8 Se Soderstrém (2019), s.70. En alternativ beteckning ér rorelseritt.

9 Se Siems, M. M, The EU Market Abuse Directive: A Case-Based Analysis. 2008, ”Law and
Financial Markets Review 27, s. 39-49.

11 Séderstrom (2019), 5.70.

10



I Sverige ér det FI som ut6var tillstand och en samordnad tillsyn 6ver foretag
som bedriver verksamhet i form av finansiella tjanster. En av Fl:s uppgifter ar
att verka for en god finansiell stabilitet genom tillsynsatgirder och regleringar
som aterspeglar och svarar mot de risker som typiskt sett kan vara férknippade

med en viss verksamhet, och i detta sammanhang har storleken betydelse.

Finansiella foretag avser foretag vars verksamhet visentligen ar att utfora eller
tillhandahalla finansiella tjanster. Bank, kreditinstitut och finansiella institut dr
alla finansiella féretag.10 Tillsynen 6ver finansmarknaden sker med stod i
instruktion!! och 1 olika speciallagar. Vissa typer av finansiell verksamhet kraver
endast registrering, varfor kraven ér ligre dn de krav som giller f6r
tillstandspliktig verksamhet.

Registreringspliktiga foretag kallas finansiella institut.!4

Det kapitalrattsliga systemet ar beroende av att det finns ett fortroende pa
marknaden f6r att in- och utlaning som sker ska fungera. Ett finansiellt foretag
ar saledes beroende av att ha fortroende fran sina kunder i samband med
utlining. Om foértroendet minskar, kan det leda till att en viss typ av finansiellt

toretag far problem, vilket medfor en risk f6r hela det finansiella systemet.!5

2.2  Banker

2.2.1.1 Begreppet bank

Ett bankforetag ar en privatrittslig aktor, ett rittssubjekt, som omfattas av

kapitalmarknaden och siledes under tillsyn.12 I 1 kap. 5 § LBF framgar att ett

10 Se Séderstrém (2019), 5.71-73.

11'Se Forordning (2009:93) med instruktion fér
FI. ' Se Séderstrom (2019), 5.72 1> Se Falkman
(2004), s.38 ff.

12 Se Soderstrom, s.117 ff.

173 kap. 1 § LBF.

11



kreditinstitut dr en bank eller ett kreditmarknadstoretag. Med bank forstas
enligt samma bestimmelse ett bankaktiebolag, sparbank eller medlemsbank.

Det dr endast svenska foretag som efter tillstand far bedriva bankrorelse. !

Av begreppet bankrorelse ingar bade betalningsférmedling via generella
banksystem och mottagande av medel som efter uppsigning ir tillgingliga f6r
fordringsigaren inom hogst trettio dagar. Utlaning utgdr inget tillstaindskrav f6r
att vara bank 1 Sverige.1> Det innebir att en bankrorelse dven omfattar annan
verksamhet!4, varfér lagrummet inte ar en avgransning av vilken verksamhet en
bank fir bedriva.20 Begreppet bank dr dven en skyddad titel.2! Det finns i lagen
exempel pa verksamheter som kreditinstitut kan fullgbra, t.ex. att ta emot
inldning eller ge ut obligationer.!5Upprikningen ska inte ses som uttmmande

men anger andd vad lagstiftaren har tinkt dr en typisk bankverksamhet. 16

En bank har framférallt tre uppgifter som ar viktiga i det finansiella systemet:
inlaning, utlining och betalningsférmedling.!” Inlaningen bestar av insittningar
fran kunder och lan fran andra banker eller finansiella institutioner, utliningen
(fordringar) bestar av lan, t.ex. huslin med linga l6ptider. En bank maste dér
av virdera finansiella risker!s som sker genom in- och utlaningen, vilket ar en

anledning att reglera bankverksamheten.!?

Om fortroendet minskar eller det uppstar stress i systemet, kan det bli problem
1 denna typ av finansiering genom att I6ptiderna krymper. Om en bank fir
problem, kan en bank behoéva lina av en annan bank, vilket 6kar risken 1 de

ovriga bankerna och da blir hela systemet mindre stabilt. 20

13 Se 1 kap. 3 § p.1-2 LBF.

14 Se Sveriges riksbank, ”Yttrande om Finansinspektionens promemoria
Klargorande av bankrorelsedefinitionen”, Dnr 08-5885, 5.3-5. 20 Se
Séderstrom (2019), s.120-121 2 Se 2 kap. 9 § LBF.

15Se 7 kap. 1 § 1 p. LBF.

16 Se Soderstrom, s.123.

17 Se 1 kap. 3 § LBF.

18 Se FI (2019), FI:s syn pa Forutsittningar f6r verksamhet med bostadskrediter, Dnr 19-1738,
s.5 ff.

19 Se Soderstrom, s.22-23.

20 Se Séderstrom (2019), s.118-119.

12



2.2.1.2 Tillstand

Banktillstand ges till ett aktiebolag, eller nagon av specialassociationsformerna
sparbank och medlemsbank, av FI1.2! Ett aktiebolag eller ekonomisk férening
far ansoka om tillstind innan de registrerats hos Bolagsverket. 2Diremot utgdr

utlaning inte ett tillstandskrav for att kunna bedriva bankverksamhet.

Av forarbetena anges att definitionen inte bér omfatta finansiell verksamhet
som inte bedrivs regelmissigt eller utgdr en obetydlig del av foretagets rorelse,
utan det dr kombinationen av kreditgivning och upplaning fran allminheten

som fordrar tillstind.*?

Banktillstinden ir, till skillnad frin annan finansiell verksamhet, de mest
omfattande eftersom den bade ér kostsam och 1 princip omoilig att bedriva
utan jurister som specialiserat sig pa finansiell juridik.’! Det finns fyra krav for
att bedriva bankverksamhet, vilket b.la. ar att limna in en ansbkan om
banktillstind.” Sedan bedémer FI om férutsittningarna for tillstind foreligger.
Tillstindsprovningen tar sikte pa den tilltinkta verksamheten, till 4gare och
ledning, samt till om verksamheten kommer att bedrivas 1 enlighet med
lagen.*Vidare ska limpligheten dven bedémas i kapitalstyrkan, dir ett
kreditmarknadsforetag ska ha ett startkapital motsvarande minst fem miljoner
euro.” Utover tillstindsprévningen ska bankverksamheten bedtivas i enlighet
med sundhetsreglerna.””I sundhetsreglerna ingar riskhantering,

overlevnadskapacitet och fortroende.?

21 mf. 1 kap. 5 § p. 2-3, 2 kap. 1 §, 3 kap. 8 § LBF.

293 kap. 9 § LBF.

22 Tmf. Prop. 2002/03:139, "Reformerade regler for bank- och finansieringsrirelse”,
5.221 3! Se Soderstrém (2019), .71 32 Se 3 kap. 2 § 1 st. LBF.

23 Se 3 kap. 2 § 2 st. LBF.

24 Se 3 kap. 7 § LBF.

25 Se 6 kap. 4 § LBF.

26 Se Soderstrom (2019) s5.122.

13



2.2.1.3 Tillsyn

Tillsynen omfattar att bankrorelsen bedrivs enligt LBF, andra
associationsrittsliga forfattningar och interna instruktioner.?’

Nir en bank bedriver sin verksamhet 1 strid mot dessa regler, utovar FI olika
typer av sanktioner.? FI kan tillgripa foreliggande om rittelse eller férbjuda
ndgon atgird, besluta om anmirkning mot banken. Om ésidosittandet ar
allvarligt ska FI aterkalla bankens tillstind eller meddela varning. Anmarkning

och varning far férenas med sanktionsavgift.2

2.3 Bostadskreditinstitut

2.3.1.1 Begreppet bostadskreditinstitut

Bostadskreditinstitutens verksamhet gar ut pa att erbjuda bolan till
konsumenter under en viss belaningsgrad eller ett hdgsta lanebelopp. Direfter
siljer bostadskreditinstituten vidare bolanen till AIF:er, som i sin tur erbjuder
investeringsprodukter baserade pa boldnen. Institutionella investerare far
genom detta uppligg mojlighet till direkt exponering mot svenska bolan.
Skillnaden ir att investeraren har en fordran pa fonden, medan investeraren vid

investeringar 1 sikerstillda obligationer har en fordran pa emittenten.’

Bolaneprocessen ir i hog grad effektiv genom att den ar bade standardiserad
och digitaliserad, generellt med fast rinta utan prutman, vilket oftast leder till
ligre kostnader. Det leder till att investerarna far hogre avkastning och att

bostadskreditinstituten kan erbjuda bolanetagarna konkurrenskraftiga rintor.

27 Se 13 kap. 2 § LBF.

28 Sanktioner stadgas i 15 kap. LBF.
2 Jmf. 15 kap. 7-8 §§ LBF.

30 Soderstrom (2019), s.163 ff.

14



For nirvarande klassificeras arton foretag i Sverige som bostadskreditinstitut.3!
Tio av dessa har ritt att ge ut bostadslan till hushall, varav fyra i dagsliget har
utnyttjat den ritten. Ovriga sju har inte tillstind att ge ut bostadslin men har
diremot tillstind att férmedla sidana. Bostadskreditinstitut med tillstind till
bostadskreditgivning har bland annat utmairkt sig genom att erbjuda laga rintor
till kunderna hos traditionella banker for att fa dem att flytta sina lan. Vissa av
instituten erbjuder dven lan till nya bolanekunder. Erbjudandena har riktat sig

till kunder under en viss beldningsgrad eller ett hogsta lanebelopp.+

2.3.1.2 Tillstand

I och med inférandet av Lag (2016:1024) om verksamhet med bostadskrediter
(LVB) har nya aktorer tillkommit pa bolanemarknaden. Lagen innebir att det
krivs tillstand for att limna och férmedla bostadskrediter till konsumenter.
Kreditinstitut, diri banker, omfattas av vissa delar av lagen och de nya
foreskrifterna 2 men behover inte ha tillstind eftersom de har tillstind fran
LBF. Bostadskreditinstitut ar inte ett kreditinstitut enligt LBF.

Dirfor giller inte kapitaltickningskraven f6r bostadskreditinstitut.

Bostadskreditinstitut har tillstind fran FI att ge ut bostadskrediter.3

Forutsattningarna som galler for ett bostadskreditinstitut? ar att det ska vara ett
svenskt aktiebolag, en svensk ekonomisk forening eller ett svenskt
torsikringsforetag som driver verksamhet med kreditgivning efter tillstand fran
F1.35> Bostadskreditinstitut 4ar darfor en missvisande term, eftersom det inte 4r
ett kreditinstitut. Ett kreditinstitut maste vara nagon som tar in lan och tar

emot insattningar fran allmanheten.’

31 Se FI, Foretagsregistret bostadskreditinstitut,
<https://www.fi.se/sv/vararegister/foretagsregistret/Pquery=bostadskreditinstitut#re
sults>, besokt: 2020-05-20. 42 Engstrom (2020), Nya utmanare pa bolinemarknaden, s.

6 ff.

32 Se FFS 2016:29, ”Foreskrifter och allmidnna rid om verksamhet med bostadskrediter.”

33 Jmf. Statistiska centralbyran, ”Standard for institutionell sektorindelning” INSEKT 2014)
.28 ff.

3 Se 1 kap. 6 § LVB, 6 § Konsumentkreditlagen.

35 Se 3 kap. 2 § LVB.

36 Se 3 kap. 1 § LVB.
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Det ska dven for tillstaind férvintas att verksamheten drivs férenligt med lagen
och att innehavarens limplighet beaktas.’” Foreskrifterna fran FI38 kompletterar
LVB och fortydligar vilka krav som giller f6r verksamheten, om
tillstaindsplikten och kompetens hos personer som arbetar med

bostadskrediter. ¥ Ett huvudsyfte med reglerna ir att skapa ett hogre

konsumentskydd pa marknaden f6r bolan.5!

Utover tillstand finns krav att féretag som limnar bolan ska driva
verksamheten pa ett sitt som ar sunt.#

Det innebir bla. att ett foretag ska handla hederligt, rittvist, transparent och
professionellt. 41 Det finns ocksa krav att fOretagen ska ha personal for arbetet
med bostadskrediter som har tillrickligt kompetens for att formedla avtalen

eller ge rad om bostadskrediter.+

2.3.1.3 Tillsyn

Tillsyn for verksamhet av bostadskrediter sker enligt LVB.>5 FI for register 6ver
kreditgivare som har tillstind att driva verksamhet enligt lagen.*> FI kan

b.la. besluta att aterkalla tillstind och ska da utfirda ett féreliggande for
foretaget att inom viss tid vidta en atgird for att komma till ratta med
situationen, ett férbud att verkstalla beslut eller en anmarkning. Om
overtradelsen ar allvarlig, ska kreditgivarens eller kreditférmedlarens tillstaind

aterkallas eller, om det ir tillrickligt, varning meddelas.*4

37 Se 2 kap. 3 § LVB.

38 Se FFS 2016:29.

3 Foreskrifterna ir ett inforande av Europapatlamentets och radets direktiv 2014/17/EU av
den 4 februari 2014 om konsumentkreditavtal som avser bostadsfastighet och om dndring av
direktiven 2008/48/EG och 2013/36/EU och forordning (EU) nr 1093/2010 i svensk ritt. 51
Jmf. Prop. 2015/16:197, Stirkt konsumentskydd pé bolanemarknaden, s. 55.

40 Se FI (2019), Fl:s syn pd forutsattningar [or verksambet med bostadskrediter, s.3.

4 Se 4 kap. 1 §{ LVB.

42 Se 4 kap. 2 § LVB.

% Se 6 kap. LVB.

4 Se 5kap. 1 §LVB.

4 Se 6kap. 1§2st. LVB.
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3 Den svenska
bolanemarknaden

3.1 Bolanemarknadens uppbyggnad

3.1.1 Finansiella tjanster

Finansiella tjdnster ér ett samlingsbegrepp for banktjanster och tjanster som
avser krediter, forsakringar, privata pensioner, investeringar eller betalningar.
For att bedriva ett féretag som erbjuder finansiella tjdnster krivs det i en del
fall tillstand fran FI genom att dem kontrollerar tillgingar pa kapital,
verksamhetsplan samt dgare och ledning. Det finns i andra fall f6retag som
endast ansoker om registrering av verksamheten, varfor dessa inte omfattas av

Fl:s tillsyn.

Banktjinster inkluderar utgivning av bolan. Banker finansierar bolanen genom
att tillhandahalla dem pa sina balansrikningar genom att ge ut sakerstillda
obligationer, som normalt har en 16ptid pa femar.+5 Enligt Lag (2016:1024) om
verksamhet med bostadskrediter (LVB) krivs inte lingre banktillstand for att
bedriva bolan. LVB giller dock dven for banker, trots att sjilva tillstandet inte

hirror sig frin denna.

Den nya lagen, VB, dr en drivande faktor till varfor nya aktorer erbjuder nya
tjanster, som gar ut pa att ge ut lan som hamnar pa langivarens balansriakning,
Sedan siljs de vidare till investerare med olika investeringsprodukter. FI:s syn
pa detta dr att det inte nddviandigtvis behover vara banker som utfor de
finansiella funktionerna i samhillsekonomin, utan att dven andra aktorer kan
utféra dessa uppgifter. Diremot menar FI pa att en bolanemarknad som i

hogre grad ligger utanfér banksektorn kan innebdra 6kade risker om de nya

4 Se FI (2019), FI:s syn pd forutsittningar f6r verksamhet med bostadskrediter, s.3-5.
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strukturerna inte utformas pa ritt sitt. Bolinemarknaden ska vara férutsigbar,
vilket innebir att det maste finnas tillgang till kredit dven vid finansiella

storningar. 4

FI:s ambition ér att l6pande anpassa regelverk och tillsynsatgirder i takt med
att det uppkommer nya finansiella och tekniska I6sningar pa marknaderna. FI
menar pd att &ven om en viss investeringsform inte dr prévad i kristid, innebir
det inte per automatik att verksamheten inte bor fa bedrivas. Vidare menar FI
att det ar viktigt att legitima verksamheter inte stings ute, men att samtidigt se
till verksamhetens art och omfattning nir det kommer till vilka tillsynsatgirder

och/eller ingripanden som kan bli aktuella.*’

FI anger i sin promemoria att risken med nya boldnestrukturer ér att i ett lige
med allvarliga storningar kan nya investeringsformer vara extra sirbara om
tillgdng pa krediter begrinsas. Ett problem som kan uppstd, menar FI, dr att
banker kommer att beh6va ta 6ver enskilda bolan vilket 6kar kapitalbehovet
hos bankerna. I ett stressat marknadslige har dock inte bankerna méjlighet att
ta 6ver krediterna, vilket férdjupar en ekonomisk nedgang. En drivkraft i att
finansiera bolan via nya finansieringsmodeller ar for att slippa kapitalkrav. 1
grunden ér diremot FI positiva till den utveckling av bolanemarknaden, som
genom nya finansieringsmodeller dven kan leda till 6kad finansiell stabilitet. FI
medger slutligen att ny lagstiftning kan krivas for att fanga de risker som nya

finansieringsmodeller kan ge upphov till. 48

3.1.2 Sikerstillda obligationer

Sikerstillda obligationer dr en av de svenska bankernas fraimsta
finansieringskéllor. Till £6ljd av detta 4r marknaden av betydelse for det

finansiella systemet som helhet.*’

46 Se FI (2019), FI:s syn pd forutsittningar f6r verksamhet med bostadskrediter, s.5

47 Se Bilaga A.

4 Se FI (2019), FI:s syn pd forutsittningar f6r verksamhet med bostadskrediter, s.10-16.
4 Jmf. Riksbanken kommentar, penning- och valutapolitik 2013:2 5.2 ff.
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Det idr endast banker och andra kreditinstitut (emmittentinstitut) som fatt
emittera sidkerstillda obligationer efter tillstaind fran FI1.50 Lagen har till syfte att
skydda kreditgivare bittre dn vanliga obligationer genom att investerarna
(obligationsinnehavarna) har en sirskild formansritt i den sdkerstillda
obligationens sakerhetsmassa.’! Sikerhetsmassan bestar av vissa tillgangar,
huvudsakligen svenska bolan, som ir avskilda fran emittentinstitutets Gvriga
tilleangar och skulder men tas upp pa institutets balansrikning.
Obligationsinnehavarna har pa detta vis en sarskild f6rmansritt £for sina
fordringar 1 sikerhetsmassan om ndgot skulle hinda med det emitterande
institutet.52 Utéver detta finns det en bestimd mingd svenska boldan som med
marginal ska Gverstiga virdet pa obligationerna.53 Bolan anvinds alltsd som
sikerhet vid utgivning av sikerstillda obligationer. Risken fOr investeringen
ligger kvar pa emittentinstitutet, vilket ur ett investerarperspektiv ar en fordel
da investerarna kan gora gillande krav mot institutet.5*

Denna sakerhetsmassa skall besta av en samling krediter som antas vara sarskilt
siakra. Det kan vara friga om antingen krediter som beviljats mot inteckning i
fast egendom (hypotekskrediter) eller krediter som har sarskilt sikra lantagare.
De sistnamnda benimns i lagen, offentliga krediter, dvs. lan till svenska staten
och svenska kommuner samt till andra EU-stater, kommuner och
centralbanker.5sDet ar FI som har tillsyn 6ver att emittentinstitutet foljer

bestimmelserna i lagen.>

Banker och kreditmarknadsféretag har ocksa foreskrifter och allminna rad att
ta hansyn till, dir det stadgas att instituten bl.a. ska fora ett register 6ver de
sikerstillda obligationerna och stiller krav pa sikerhetsmassan. I reglerna
beskrivs ocksa kraven som stills pa den oberoende granskaren. Det finns en
matchningsregel som stadgar att den grundliggande regeln for systemet med

sikerstillda obligationer ér att sikerhetsmassan vid varje tidpunkt ska Gverstiga

0 Se 1 kap. 2 § och 2 kap. 1 § LSO.

51 Se Prop.2002/03:107, Sikerstillda obligationet, s.55 ff.

52 Se Prop.2002/03:107, Sikerstillda obligationet, s.58 ff.

53 Jmf. Sveriges riksbank (2013:2), Penning- och valutapolitik, s.9 ff.

>+ Se Dir. 2019:107, Ett nytt regelverk om sikerstillda obligationer, s.4-7.
% Se 3 kap. 1 § LSO.

% Se 5 kap. 1 § LSO.
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skulden for de utestdende sikerstillda obligationerna. 7.5 Den oberoende
granskaren ska, i de fall. Den oberoende granskaren ska overvaka att registret

enligt 3 kap. 10 § lag om sikerstillda obligationer.

Det stadgas dven att en kinslighetsanalys ska goras fOr att analysera framtida
torindringar i marknadsvirden och hur detta kan paverka belaningsgraderna
och sikerhetsmassans virde. Institutet ska regelbundet och atminstone érligen
genomfora tester av samtlig egendom som utgor sakerhet f6r hypotekskrediter
1 sikerhetsmassan. Testerna ska vara dndamalsenliga och baserade pa

konservativa antaganden.

Nir volymen av boldn vixer, 6kar bankernas moijlighet att ge ut sakerstillda
obligationer. Eftersom bolidn utgdr majoriteten av de underliggande
sikerheterna for sikerstillda obligationer finns en koppling mellan
obligationerna och utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden.
Riksbanken har tidigare uppmarksammat att eftersom bolan sallan betalas
tillbaka fullt ut, medfér den nuvarande bolinemarknaden strukturella
likviditetsrisker.? Det finns vidare en risk att banken inte lyckas f6rnya
finansieringen av bolanen eftersom de sikerstillda obligationerna finansierar
bolan med betydligt lingre 16ptid. Genom att bankerna ager varandras

sikerstillda obligationer ér likviditetsrisk dr storre for banksystemet i stort.60

3.1.2.1 Kapitalkrav f6r svenska banker

Kapitalkrav giller inte for sikerstallda obligationer i sig, utan galler for banker
giller enligt Lag (2014:966) om kapitalbuffertar (LKB), samt Lag (2006:1371)
om kapitaltickning och stora exponeringar. Kapitalkravens syfte ir att ticka

ovantade forluster i verksamheten samt att 0ka motstandskraften.s’

57 Se 3 kap. 8 § LSO, samt FFFS 2004:11, Foreskrifter och allméinna rad om sikerstillda
obligationer.

58 Se 3 kap. 5 § 2 st. FFFS 2004:11.

5 Se FI (2019), Hur fungerar sikerstillda obligationer, Dnr: 19-6475, s. 2 ff.

0 Jmf. Sveriges riksbank (2013:2), Penning- och valutapolitik, s.2 ff.

61 Soderstrom (2019), s.132 ff.
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Kapitalkravets storlek dr baserat utifran riskbedomningen utifran utlaning och
6vrig verksamhet som banken driver. Det baserar sig for utifran verksamhet
som helhet och risken som finns i verksamheten, men dven grundar sig dven pa

systemviktiga banker (systemrisk) hur det kan drabba ekonomin i helhet.s2

3.1.3 Alternativa investeringsfonder

AIF ir ett samlingsbegrepp for olika former av fonder som inte ar
virdepappersfonder. Tillgangarna i AIF:er bestar 1 huvudsak av bolan. Till
skillnad fran regleringstekniken pa andra omraden pa kapitalmarknaden ar det
inte de AlF:erna i sig som ar reglerade, utan deras férvaltare.3 Den som
torvaltar en AIF ir att betrakta som en AIF-forvaltare. Med AIF-forvaltare
avses juridiska personer vars normala verksamhet bestar av forvaltning av en
eller flera alternativa investeringsfonder. Det innebir att definitionen av

AlFférvaltare bygger pa vad som ir en alternativ investeringsfond. s+

Av Lag (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF)
framgir vad som ir en AIF. Det ska réra sig om ett fOretag som dgnar sig at
kollektiva investeringar till forman for ett antal investerare enligt en faststalld
investeringspolicy.6Definitionen 4r bred och i den ingar olika typer av fonder
och verksamheter, till de tva storsta tillhor private euquity-fonder och

hedgefonder.

Bolan som ges ut av bostadskreditinstitut saljs 1 vanliga fall vidare till AIF:er,
som i sin tur erbjuder investeringsprodukter baserade pa bolanen. AlF:erna
finansierar kopet av bostadslanen genom att emittera virdepapper som sedan

erbjuds till institutionella investerare.

En AIF-forvaltare kan antingen s6ka om tillstind att bedriva férvaltning enligt

3 kap. LAIF eller registrera sig som sadan enligt 2 kap. LAIF. For att det

2 Se FI, Om kapitalkrav pa svenska banker, <https://www.fi.se/sv/bank/tillsvn/kapitalkrav-

pabanker/om-kapitalkrav-pa-banker/>, besckt: 2020-04-03.
03 Se Séderstrom (2019), 5.163 ff.

64 Se 1 kap. 3 § LAIF.
65 Se 1 kap. 2 § LAIF.
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enklare registreringsforfarandet ska kunna tillimpas for en AIF-férvaltare som
direkt eller indirekt forvaltare portféljer av alternativa investeringsfonder galler

att den ska uppfylla ett av tva krav i 2 kap. 2 § LAIF:

1. wvars tillgangar, inklusive sadana som foérvirvats genom finansiell

hivsting, inte Overstiger motsvarande 100 miljoner euro, eller

2. wvars tillgangar inte 6verstiger motsvarande 500 miljoner euro, om
portfdljerna bestir av alternativa investeringsfonder utan finansiell
hivsting och utan ritt till inl6sen under en period pé fem ar fran dagen

tor den forsta placeringen i fonden.

For andra AIF-forvaltare kravs tillstind fran FI. Ett tillstand enligt 3 kap. ska
omfatta portfoljférvaltning och riskhantering. En AIF-forvaltare ska dgna sig at
detta och far inte bedriva annan verksamhet, med undantag av att efter FI
tillstind bedriva viss annan finansiell verksamhet. For tillstind fordras enligt 3
kap. 3 § LAIF b.la. att forvaltaren har tillrackligt startkapital och tillracklig
kapitalbas enligt 7 kap. LAIF.

FI ansvarar for tillsyn av AIF-forvaltarna, men inte om AlF:erna i sig. I 13 kap.

LAIF aterfinns tillsynsreglerna. Vidare har FI aldrig aterkallat tillstind for
bolag som anvinder sig av AIF p.g.a. negativa effekter pa den finansiella
stabiliteten.

3.1.3.1 Kapitaltickningskrav

En extern AIF-forvaltare ska ha ett startkapital om minst 125 000 euro och en
intern AIF-forvaltare ett startkapital motsvarande minst 300 000 euro for att
tillstind ska limnas av FI. En AIF-f6rvaltare ska dessutom ha ett eget kapital
motsvarande list 0,02 procent av den del av det forvaltade kapitalet som

overstiger motsvarande 250 miljoner euro. 67

%6 Se Bilaga A.
67 Soderstrom, s. 179 ff.
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4  Analys

4.1 Analys- och diskussion

Inledningsvis kan konstateras att tillstind for att bedriva finansiell verksamhet
utges av FI. For att bedriva ett kreditinstitut, alltsa en bank eller ett
kreditmarknadsforetag, krivs tillstaind genom LBF. Ett bostadskreditinstitut ar
ett foretag som genom LVB fatt tillstind om att limna och férmedla
bostadskrediter. Den sistndmnda lagen tradde 1 kraft 2016, vilket minimerade
intridesbarridrerna pa den svenska bolanemarknaden eftersom L'VB har ligre
tillstindskrav dn vad som giller f6r bankverksamhet. Begreppet
bostadskreditinstitut kan ddrfér vara missvisande eftersom det inte ar ett

kreditinstitut.

Banker omfattas fortfarande av LVB vid utgivning av bolan. Det innebir att
banker bade omfattas av regelverken i LBF och LLVB vid utgivning av bolan.
Det kan vara rimligt att banker omfattas av fler regelverk 4n vad ett
bostadskreditinstitut gor p.g.a. att banker anses utféra samhallskritiska
funktioner. Regelverket ska dérfor dterspegla mot de risker som typiskt sett kan
vara forknippade med en sidan verksamhet och i detta sammanhang har
storleken betydelse. Nar det kommer till storre aktorer, sisom storre banker édr
det sarskilt viktigt att ha tydliga och skarpa krav som svarar mot de risker som
verksamheten typiskt sett finns i forhallande till den finansiella stabiliteten. Det
ska finnas val avvigda kapitalkrav och krav pa god kontroll och kompetens.
Dessa storre aktorer har dven generellt sett storre resurser och battre
mojligheter att leva upp till de krav som stills pa dem. Samtidigt kan en bank
ha ett storre utbud av finansiella tjanster an enbart utgivning av bolan eftersom
det enligt LVB inte finns ndgon uttdmmande lista pa vad en bank far gora.
Bostadskreditinstituten nischar sig genom enbart utgivning av bolan. Ett av
lagstiftarens syften har varit att det ska vara littare att ge ut bolan, vilket det

blir med mindre omfattande tillstindskrav med LLBV.
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Banktillstanden dr en mer omfattande och kostsam process dn den som giller
tor bostadskreditinstitut. Férdelen med en omfattande tillstandsplikt ér att
lantagare har fortroende fOr de finansiella tjanster som erbjuds, i och med att
bank dr en skyddad titel och det finns en trygghet i samband med bolanet. En
sadan trygghet med finansieringsformen sikerstillda obligationer ir att risken
ligger kvar pa emittentinstitutet p.g.a. sikerhetsmassan som innebir hogre
trovirdighet och fértroende i att banker kan aterfinansiera linet. De hoga
kraven pa sikerstillda obligationer leder till att det anses vara en siker

finansieringsform.

De villkor som foreligger pa bolanemarknaden skiljer sig beroende pa vilken
finansieringsform som en bank eller ett bostadskreditinstitut anvinder sig av.
Den stora skillnaden 1 finansieringsformerna ar att LSO reglerar sjilva
fonderna sikerstillda obligationer, medan LAIF inte reglerar AlF:erna i sig,

utan reglerar AIF-férvaltarna.

Med bostadskreditinstituten kan kostnaderna for lintagare forvintas bli lagre
eftersom de inte omfattas av samma regelverk och krav. Med hinsyn till deras
nuvarande begrinsade storlek kan det vara rimligt att de inte omfattas av allt
for betungande regelverk som himmar konkurrensen pa finansmarknaden.
Diremot kan det ocksa uppfattas som en snedvridning av konkurrensen
eftersom villkoren for tillstindspliktig verksamhet pa bolanemarknaden inte ér

likvirdig.

En risk ur ett systemperspektiv ar att det pa bolainemarknaden startas
tillstindspliktiga bostadskreditinstitut med for ldga tillstindskrav i jamforelse
vad som giller f6r en bank. For att exemplifiera finns det for nirvarande arton
bostadskreditinstitut sedan LVB tradde 1 kraft 2016. Det ér att jimféra med de
fyra storbankerna. Aven om bostadskreditinstitut 4r fler i antal, ir deras
volymer pa bolinemarknaden inte att anses som omfattande. Diremot ér
risken att deras bolanevolymer pa marknaden 6kar, vilket féranleder att
riskerna kommer att 6ka ur ett systemperspektiv. Féremal for framtidens
bolinemarknad ar alltsi om bostadskreditinstitut kommer klara av

riskhanteringen.
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Risken med utlaning dr, bade for banker och f6r bostadskreditinstitut, r att
inte kunna aterfinansiera linen som ges ut. Med bankernas s.k.
l16ptidsomvanling finns det alltid en risk i att inte aterfinansiera bolanen. For
banker finns dock kapitalkrav som gor att motstandskraften 6kar. Utlaningen
innebdr dirfér en hogre risk f6r bostadskreditinstitut, eftersom dessa inte
omfattas av nagra kapitalkrav enligt LKB. Det kan skapa en osakerhet kring att
de inte har medel som de eventuellt skulle behéva {6r att férnya finansieringen
av bolanen. Bostadskreditinstitut med nya finansieringskillor sa som AIF har
aldrig prévats 1 en vikande bolinemarknad, varfoér ur ett makroekonomiskt

perspektiv det finns en osdkerhet kring hur vil de kan hantera en eventuell kris.

I ett ldge ddr marknaden ar i kraftig nedgang, kan det innebira att lintagare inte
kan fullfélja sina skyldigheter. Lanen riskerar att bli s.k. nédlidande ldn, vilket
innebdr lin som inte kan betalas tillbaka. Det ir ett lin som belastar systemet
men fortsitter att utgéra kostnader pa institutens balansrakningar. Det kan leda
till att ett bostadskreditinstitut inte kan dterfinansiera linen och eftersom det
inte finns kapitalkrav, finns ingen motstindskraft nir verksamheten far slut pa
likvida medel. Bostadskreditinstitutet har fortfarande fordran mot kunden,
vilket innebir att de maste silja den till nagon. Den bast limpade koparen
borde vara en bank, men med tanke pa den kraftiga nedgangen pa marknaden
behover bankerna sjilva finansiera sina egna lan och vill dir av inte ta 6ver
linen fran bostadskreditinstituten. I ett sadant lige, bidrar bolanemarknaden till
den finansiella ostabiliteten. Om ett bostadskreditinstitut, som ar ett finansiellt
foretag pa en marknad som kraver hogt fortroende av allminheten, inte kan
aterfinansiera lanen, riskerar det att fortroendet minskar for institutioner som
medborgare ska kunna lita pa. Det minskade fortroendet kan leda till en
ostabilitet for hela det finansiella systemet. Det foranleder dven att en storre
mingd andelar bolan pa marknaden inte kommer att vara tickta. Det dr en
forindring som kan leda till en storre systemkris. I virsta fall, dir det inte finns
nagot regelverk som fér banker vid resolution, maste det i sidana fall bli ett
konkursférfarande for bostadskreditinstitutet. Féljden av bade det eller annan
avveckling av bolaget blir i praktiken att lanet tas 6ver av nagon annan aktér,

vilket sannolikt kommer bekosta skattebetalarna.
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Den ev. risken med sjilva lanet rinner alltsa 6ver till 6vriga systemet, mojligen
ett mindre problem med handvalda, starka kundsegment, men med utékad och
mindre selektiv utlaning kombinerat med en stérre andel av marknaden skulle
den mingden risk kunna bli av stérre betydelse, 1 synnerhet i en situation dir

bankerna redan dr pressade och mer restriktiva med sin utlaning.

Det har dnnu inte aterkallats tillstand f6r bolag som anvinder sig av alternativa
investeringsfonder pa grund av eventuella negativa effekter pd den finansiella
stabiliteten eller med anledning av konkurrensskil. Med hinsyn till att FI:s
ambition dr att 16pande anpassa regelverk och tillsynsatgirder i takt med att det
uppkommer nya finansiella och tekniska l6sningar pa marknaderna, finns det

med nuvarande bolianevolymer en liten risk till att situationen ovan uppstit.

Aven om en viss investeringsform inte ir provad i kristid, innebir det inte per
automatik att verksamheten inte bor fa bedrivas. Det ér viktigt att legitima
verksamheter inte stings ute, men att lagstiftaren samtidigt f6rmar att se till
verksamhetens art och omfattning nir det kommer till vilka tillsynsatgarder

och/eller ingripanden som kan bli aktuella.

Vidare stadgas det att en extern AIF-forvaltare har ett startkapital om minst
125 000 euro och en intern AIF-forvaltare dr startkapital motsvarande minst
300 000 euro. For ett kreditmarknadsforetag (bank) ar startkapital motsvarande
minst fem miljoner euro. Det ar alltsa hogre startkapital pa bank dn pa en AIF-
forvaltare. Det kan i och for sig vara lampligt med tanke pa att banken utévar
samhillsviktiga tjanster 4n vad en AIF-forvaltare gor. Samtidigt stills det hoga
kapitalkrav pa banker som ger ut bolan. Det innebir 6kade regulatoriska
kostnader for banker som ger incitament till att férandra affarsmodellen nir
nya aktorer intar marknaden. En strukturforindring kan vara nira genom nya
aktorer. Kapitalkrav giller inte alls f6r bostadskreditinstitut, eftersom ett

bostadskreditinstitut inte definieras som ett kreditmarknadsforetag enligt LBF.
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Fragan ar dock om kapitalkrav f6r bostadskreditinstitut kan vara en 16sning f6r
bostadskreditinstituten. En bank har kapitalkrav p.g.a. de omfattas av
bankverksamhet och det ir inte kopplat till bolanen i sig. Det baserar sig
utifrdn verksamhet som helhet och risken som finns i verksamheten, men aven
grundar sig dven pa systemviktiga banker (systemrisk) hur det kan drabba
ckonomin i helhet. Det dr en anledning till varfor lagstiftaren pa ett bittre sitt
borde stirka férmdgan att hantera situationer dar kreditflodet inte fungerar f6r
bostadskreditinstitut. Nir det inte finns nagra tydliga juridiska riktlinjer £6r vad
som giller f6r bostadskreditinstitut i ett stressat marknadslige uppstar
problem. Det kan méjligtvis vara sa att dagens finansiella system ligger for
stort ansvar pa bostadskreditinstituten att 16sa ovanstiende problem. Hela
syftet med det kapitalrittsliga systemet ér att 6kad reglering leder till 6kad

stabilitet, men den regleringen verkar inte gilla f6r bostadskreditinstituten 4n.

Konkurrens kan vara positivt for den finansiella stabiliteten, da konsumenter
far 6kad valfrihet att réra sig mot det basta erbjudandet och ér i grunden
positivt for hela bolinemarknaden. En fungerande konkurrens ar 6nskvart ur
ett samhillsekonomiskt perspektiv, eftersom det forvintas leda till stimulans av
den ekonomiska tillvixten. En delforklaring till att nya aktérer kan vara
konkurrenskraftiga dr att de inte har ndgra av dessa nimnda regelkrav pa sig.
For hard reglering med detaljerad information kan vara skapa en administrativ

borda bade for foretag och for lagstiftaren.

Det ligger till sist pa lagstiftaren och pa FI att legitima verksamheter inte stings
ute, samtidigt som anpassa regelverket i takt med nya finansiella och tekniska
16sningar pa marknaderna. Aven om en viss investeringsform inte ar provad i

kristid, innebar det inte per automatik att verksamheten inte bor fa bedrivas
Intressekonflikten ligger att i 4 ena sidan uppritthalla syftet med regelverket 1

att det ska vara enkelt att ge ut bolan; 4 andra sidan att uppritthalla den

finansiella stabiliteten.

4.2  Slutsatser
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Den svenska bolinemarknaden ir reglerad genom det kapitalrittsliga systemet,
eftersom det endast dr verksamhet med tillstind som far ge ut bolan till
konsumenter, antingen genom LFB eller genom LVB. Bada verksamheterna
omfattas saledes av tillsyn fran FI for att tillgodosikra finansiell stabilitet.
Regelverket skiljer sig beroende pa om det ir en bank eller ett
bostadskreditinstitut som ger ut boldn, dar banker omfattas av en mer
omfattande tillstindsprocess och hogre krav f6r utgivning av bolan. Banker
bedriver en bredare verksamhet dn vad ett bostadskreditinstitut gor, vilket
lagstiftaren tagit hansyn till genom ny lagstiftning. Det nuvarande regelverket
stiller hogre krav pa banker eftersom de utfér manga samhallskritiska

funktionetr.

Den svenska bolinemarknaden regleras dven genom olika finansieringsformer,

som omfattas av olika regelkrav.

Den svenska bolanemarknaden bestar delvis av likvirdiga villkor eftersom
tillstandsplikten numera giller bade f6r banker och bostadskreditinstitut som
vill ge ut bolan. Diremot finns det vissa skillnader i omfattningen av
regelverket, dar bostadskreditinstitut t.ex. har mindre tillstindskrav och inga

kapitalkrav.

Banker anses vara systemviktiga aktorer, varfor FI har tydliga och skarpa krav
som svarar mot de risker som verksamheten typiskt sett finns i férhallande till
den finansiella stabiliteten. Det ska finnas vil avvigda kapitalkrav och krav pa
god kontroll och kompetens. Dessa storre aktorer har dven generellt sett storre

resurser och battre mojligheter att leva upp till de krav som stills pa dem.

De nya finansieringsformerna, d.v.s. alternativa investeringsfonder, ar inte i
dagsliget nagot direkt hot mot den finansiella stabiliteten. Daremot har nya
aktorer och de nya finansieringsmodellerna aldrig blivit testade 1 ett lige med
fallande bostadspriser eller i ett lige didr marknaden gar simre. Det borde vara

en anledning fOr lagstiftaren att pa ett battre sitt stirka just férmégan att
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hantera situationer dir kreditflédet inte fungerar normalt fran framforallt

bostadskreditinstituten.

Den svenska bolinemarknaden férindras och parallellt med det maste behovet
av tillsyn och regler ses 6ver i takt med att bolanemarknaden genomgar dessa
torindringar. Det kapitalrittsliga systemet dr beroende av att det finns ett
tortroende fOr finansiella aktorer, varfor lagstiftningen maste ta snabba beslut i
den snabba utvecklingen. I den analysen maste lagstiftaren och FI utga ifran att

nya finansieringsmodeller kommer ha en stark tillvixt.

Banker, bostadskreditinstitut och den finansiella sektorn kommer att sta i
centrum for ekonomiska kriser dven i framtiden. Coronavirusets ekonomiska
foljdverkningar riskerar att sla hart mot hogt belinade hushall och 1
forlingningen dven mot ekonomin i stort. Framtidens bolanemarknad kommer
besta av nya aktorer med nya finansieringsmodeller som kommer att ge
upphov till 6kade risker f6r den finansiella stabiliteten, inte minst i en vikande
bolanemarknad. Det foreligger ovisshet om hur hart riskerna kommer sla sig

mot den enskilda lantagaren och hur samhillet som helhet kommer att agera.

Med detta sagt, har varken ett virus eller nya finansieringsmodeller besegrat

finansmarknaden — 4n.
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