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Sammanfattning

| denna rapport redogor vi kortfattat for vad som framkom i Fl:s tillsyn
over emittentinstitut av sakerstallda obligationer for verksamhetsaret
2022. Eftersom FI far viss information forst efter granskningsarets

slut, slutférde vi tillsynsarbetet for verksamhetsaret 2022 under 2023.

Alla emmitentinstitut som FI har tillsyn éver har évervarden med god
marginal till kravet pa tva procent. Det visar pa att det finns en viss
motstandskraft om marknadsvardena av underliggande sakerheter
skulle forandras.

Andelen krediter med oreglerade fordringar 6kade nagot under 2022,
men lag fortsatt pa laga nivaer. Under 2022 férandrades inte
fordelningen av sakerhetstyper i institutens sakerhetsmassor, som
framst bestar av bostadskrediter med sakerheter i Sverige.

Den genomsnittliga beldningsgraden fér samtliga institut 6kade med
tva procentenheter under 2022, till 52 procent. Det framgar aven av
tillsynen att instituten under verksamhetsaret genomférde
varderingar och I6pande kontroller av marknadsvarden for sakerheter
till krediter som ingar i sdkerhetsmassan. Instituten genomférde aven
kanslighetsanalyser for att kontinuerligt 6vervaka att kraftiga
bostadsprisfall kan hanteras. De allra flesta institut kan hantera
prisfall pa minst 30 procent utan att de behdver vidta atgarder for att
forbattra matchningen.
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Introduktion

Sékerstéllda obligationer dr en viktig finansieringskélla for manga kreditinstitut
och underlittar finansiering av framfor allt bostadskrediter. De svenska
emittentinstituten hade i december 2022 utestaende sdkerstédllda obligationer pa
cirka 2 400 miljarder kronor, vilket var ndgot mindre 4n i september 2023, da den
utestdende volymen var cirka 2 650 miljarder kronor. Det &r banker och
kreditmarknadsforetag som kan fa ett sérskilt tillstdnd att emittera sékerstéllda
obligationer (emittentinstitut). I dagsldget har tolv emittentinstitut ett sadant
tillstdnd.! Regler om sikerstillda obligationer och regler for de kreditinstitut som
ger ut dem, emittentinstituten, finns i huvudsak i lagen (2003:1223) om utgivning
av sakerstillda obligationer (LUSO) och i Finansinspektionens foreskrifter och
allminna rad (FFFS 2013:1) om sikerstillda obligationer.?

Sakerstillda obligationer r rdntebdrande virdepapper som ges ut av
emittentinstituten med sikerhet i en sdrskild sdkerhetsmassa. Det betyder att
innehavarna av obligationerna har en sérskild formansrétt i sikerhetsmassan om
emittentinstitutet utméts eller gér i konkurs. Denna sékerhetsmassa bestar fraimst av
tillgangar i form av bostadslan, men kan dven besta av statsobligationer och andra
hypotekslén, till exempel jordbrukskrediter.

Finansinspektionen (FI) utovar sérskild tillsyn dver att emittentinstituten foljer
bestimmelserna i LUSO och andra forfattningar som reglerar institutens
verksamhet. Till var hjélp har vi en oberoende granskare for varje emittentinstitut,
som FI har utsett. De oberoende granskarna ska bland annat 6vervaka att registret
fors pa ett korrekt sitt, granska de omvéarderingar som institutet har genomforde
under aret samt regelbundet rapportera till FI om iakttagelser som de gor i detta
avseende.® Eftersom den oberoende granskningen ska vara riskbaserad* hade FI
infor 2022 ars granskning uttryckt 6nskemal om att de oberoende granskarna skulle
fokusera pa bland annat krediter i sdkerhetsmassan, vardering av underliggande
sékerheter och kénslighetsanalyser.

Vidare ska den oberoende granskaren identifiera om en férdjupad granskning
behovs, till exempel mot bakgrund av tidigare iakttagelser, fordndringar i
verksamheten eller raidande marknadsldge. Efter granskningsarets slut ska den
oberoende granskaren ldmna en granskningsrapport till FI, som bland annat ska
innehalla en redogdrelse for hur granskningsarbetet har utforts samt iakttagelser,
bedomningar och slutsatser. FI analyserar informationen som den oberoende
granskaren har ldmnat i granskningsrapporten och eventuell information som har

! De emittentinstitut som har tillstdnd att ge ut sikerstillda obligationer aterfinns i Fl:s
foretagsregister. https://www.fi.se/sv/vara-register/foretagsregistret/

22022 implementerades en rad dndringar i LUSO och FFFS 2013:1.

36 kap. 2-4, 8 §§ FFFS 2013:1.

46 kap. 4 § FFFS 2013:1.
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kommunicerats under aret. Emittentinstituten rapporterar kvartalsvis uppgifter om
de sikerstillda obligationerna, derivatavtal och siikerhetsmassan’ till FI som
16pande analyseras. Granskningsrapporten och information frén den oberoende
granskaren samt rapporteringen till FI utgér grunden for var tillsyn. Eftersom FI
tillhandahaller granskningsrapporten efter granskningsarets slut, fortsatter
tillsynsarbetet for det granskningsaret in i ndsta kalenderér. Nedan redogor vi for
vad som kom fram under 2022 &rs tillsyn, uppdelat pé foljande
granskningsomraden: matchningsregler, tillatna krediter i sdkerhetsmassan,
belaningsgrader, varderingsprinciper och sikerheternas viarde samt
kéanslighetsanalyser.

Matchningsregler

For att sdkerstélla att tillgangarna i sdkerhetsmassan alltid Gverstiger skulderna med
en viss marginal finns det matchningsregler om s kallat dvervirde pé tvé procent.®
Forutom nominella matchningskrav finns det &ven matchningskrav pa att nuvirdet
av tillgdngarna i sdkerhetsmassan vid varje tidpunkt ska dverstiga nuvérdet av
skulderna som avser sikerstdllda obligationer. Det innebér att om tillgangarna
minskar kraftigt i virde kan instituten behdva oka tillgangarna i sdkerhetsmassan séa
att nuvirdet pa tillgdngarna alltid dverstiger skulderna med ett (6ver)virde pé tva
procentenheter. Matchningsreglerna behdver instituten alltid folja, dven vid
kraftiga forandringar av de underliggande sdkerheternas varde.

Den faktiska nivan pa 6vervardet, det vill sdga hur stor andel av tillgangarna som
overstiger skulderna, varierar mellan instituten, Det fjarde kvartalet 2022 lag
overvirdet pa cirka 10-200 procent, med ett genomsnitt pa 57 procent.” Sedan
mars 2022 har bostadspriserna fallit ndstan 15 procent® och i september 2023 hade
instituten dvervarden pa i genomsnitt 53 procent, vilket innebér en fortsatt god
marginal till lagkravet. Vidare visar granskningen att samtliga institut berdknar
matchningskraven dagligen for att sikerstélla att de uppfylls vid varje tidpunkt.

Andelen krediter med fordringar som varit oreglerade i 1-60 dagar uppgick till
mindre &n en procentenhet, 0,91 procent, av institutens sdkerhetsmassor for det
fjarde kvartalet 2022. Under 2023 6kade andelen krediter med oreglerade
fordringar i samma tidsintervall nagot hos instituten, men de lag fortfarande pa en
lag niva, och uppgick i september 2023 till 1,17 procent. FI vill dock framhaélla att
om en ldnefordran som ingér i sékerhetsmassan har varit oreglerad i 60 dagar eller
mer far virdet av krediten infe raknas med i sdkerhetsmassans vérde vid berdkning

58 kap. 1 § FFFS 2013:1.

63 kap. 8 § LUSO.

" Den kraftiga variationen beror delvis pa att emittentinstituten har olika strategier avseende
niva av overvérde. En del emittentinstitut inkluderar samtliga kvalificerade tillgangar i
sdkerhetsmassan medan andra endast inkluderar en del av de kvalificerade tillgdngarna.

8 Enligt Valueguard Index Sverige.
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av matchningskraven. ° Vi foljer Idpande utvecklingen av krediter med oreglerade
fordringar i institutens sékerhetsmassor.

Tillatna krediter i sakerhetsmassan

Som tidigare ndmnts far sdkerhetsmassan bland annat besta av hypotekskrediter,
det vill sdga krediter som har lamnats mot sdkerhet i bostadsfastigheter eller
kommersiella fastigheter, givet att vissa villkor uppfylls.'® Krediterna i
emittentinstitutens sidkerhetsmassor bestar huvudsakligen av bostadskrediter (det
vill sdga krediter med enfamiljshus, flerfamiljshus, bostadsratter och
bostadsrittsforeningar som underliggande sdkerhet), som utgor cirka 95 procent av
institutens sékerhetsmassor, se diagram Al. Under 2022 fordndrades inte den
procentuella fordelningen av sékerhetstyper i institutens sdkerhetsmassor.

Al. Typ av lan i sédkerhetsmassorna, samtliga institut

1%

= Enfamiljshus Bostadsratt
= Bostadsrattsforening Flerfamiljshus
= Jordbruk eller skogsbruk Kontor eller affarsandamal

Anmirkning: Typ av 1an i sdkerhetsmassorna, procentuell andel av total kreditvolym.
Kvartal 4 2022.
Kalla: FI.

Krediter som har ldmnats mot sidkerhet i kommersiella fastigheter som &r avsedda
for kontors- eller affirsindamal far utgora hogst 10 procent av sidkerhetsmassan. '!
Det fjarde kvartalet 2022 var andelen kommersiella fastighetskrediter i institutens
sikerhetsmassor sammanlagt en procent. Hypotekskrediter far endast ha sdkerheter
i egendom som finns inom det europeiska ekonomiska samarbetsomréadet.'? De

93 kap. 2 § FFFS 2013:1.
103 kap. 1 § LUSO.
13 kap. 1 § LUSO.
123 kap. 6 § LUSO.
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svenska emittentinstituten har frimst hypotekskrediter kopplade till egendom i
Sverige och huvudsakligen i storstadsregioner.

Belaningsgrader

Det finns begransningar f6r hur hég beldningsgrad en kredit far ha for att ingé i
sikerhetsmassan. For krediter med sdkerhet 1 en bostadsfastighet tillats en
belaningsgrad pa upp till 80 procent. For krediter med sékerhet i en kommersiell
fastighet ar hogsta tillatna beldningsgraden 60 procent, men en grans pé 70 procent
kan tillimpas forutsatt att institutet har ett dvervirde pa minst 10 procent.!'?

Den genomsnittliga belaningsgraden for hypotekskrediterna som ingér i institutens
sékerhetsmassor varierar mellan cirka 40 och 60 procent. Den genomsnittliga
belaningsgraden for samtliga institut var knappt 52 procent under det fjarde
kvartalet 2022, Det var en 6kning pé tva procentenheter fran 2021, da den
genomsnittliga belaningsgraden var 50 procent.

Vid en prisnedgéng av underliggande sdkerheter 6kar belaningsgraderna (allt annat
lika), och det totala vardet pa sdkerhetsmassan minskar om inte emittentinstitutet
okar tillgdngarna i sékerhetsmassan. Som vi beskriver ovan ligger institutens
overvirden generellt pa en god nivd med marginal till det krav som anges i LUSO.
Det innebér att sdkerheterna kan minska i vérde utan att institutet behdver utdka
tillgdngarna i sikerhetsmassan eller att det bryter mot det lagstadgade kravet.

Varderingsprinciper och sakerheternas varde

Det finns regler i LUSO for hur marknadsvardet av underliggande sékerheter ska
faststéllas. Enligt reglerna ska det ocksa goras kontinuerliga kontroller av
marknadsvérdena.'* Instituten ska kontrollera fastighetens virde minst en ging per
ar nér det giller kommersiella fastigheter och en gang vart tredje ar nér det géller
bostadsfastigheter. Kontroller ska goras oftare om marknadsvillkoren fordandras
avsevirt.'® Finansinspektionen vill dock uppmirksamma att nir det giller krediter
som Overstiger motsvarande tre miljoner euro sa finns det regler om att
marknadsvérdet av underliggande sékerhet ska ses Gver minst vart tredje ar av en
virderingsman med nodvéndiga kvalifikationer, erfarenheter och kunskaper.'¢

Under 2022 genomfoérde emittentinstituten varderingar och I6pande kontroller av
marknadsvérden for sdkerheter till krediter i sdkerhetsmassan. Vid omvarderingar

13 Den 8 juli 2022 dndrades reglerna om beldningsgrader. Tidigare tilldts hogsta
belaningsgrad pa 75 procent for krediter med sikerhet i bostadsfastigheter. For
jordbruksfastigheter tilldts 70 procent, men det fanns inget krav pa hogre dvervirde dn den
lagstadgade nivén pé 2 procent.

4 Hur en virdering ska faststillas framgar av 3 kap. 4-5 §§. LUSO.

153 kap. 7 § LUSO.

16 Artikel 208 punkt 3b i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och véirdepappersforetag.
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av underliggande sdkerheter till krediter i sdkerhetsmassan anvénds till stor del
data- och indexvérderingar grundade pé generella prisnivaer. Eftersom data- och
indexvérderingar baseras pa historisk prisstatistik, exempelvis frén foregéende
kvartal, blir det viss fordréjning vid omvardering med dessa metoder. Det skulle
kunna resultera i en viss eftersldpning av information som avser belaningsgrader
och matchningskrav vid kraftiga prisfall.

Kanslighetsanalys

Emittentinstituten ska testa och analysera hur framtida férdndringar i
marknadsvirden kan paverka beldningsgraderna och sikerhetsmassans viarde samt
matchningskraven. Analyserna ska genomforas regelbundet, d&tminstone &rligen,
och omfatta den paverkan som sjunkande priser pa minst 5, 10, 15, 20, 25 och 30
procent har pa belaningsgraderna, sdkerhetsmassans varde samt matchningskraven.
Redogorelsen av en sadan kinslighetsanalys ska inkludera atgarder som visar hur
institutet kan forbattra matchningen vid sjunkande priser.'’

Samtliga emittentinstitut utforde under 2022 kénslighetsanalyser av fallande
marknadspriser och analyserade dess paverkan pa beldningsgrad, sdkerhetsmassans
varde och matchningskrav for att 6vervaka att ett bostadsprisfall kan hanteras. De
allra flesta institut kan hantera prisfall pd minst 30 procent utan att de behover vidta
atgérder for att forbéttra matchningen.

Slutsats

Eftersom sékerstillda obligationer dr en viktig finansieringskélla for flera av de
storsta instituten i Sverige ir det av betydelse att denna marknad fungerar val.
Makroekonomiska faktorer, som exempelvis utvecklingen pa bostadsmarknaden
och dkade kreditforluster, kan paverka bland annat institutens nivaer av dvervarden
och belaningsgraderna i institutens sdkerhetsmassor. Under 2022 skedde det inga
storre fordndringar i emittentinstitutens 6vervérden eller beldningsgrader som
ligger pé goda nivéer med marginal till lagkrav. Andelen krediter med oreglerade
fordringar som ingér i institutens sdkerhetsmassor 6kade dock négot, men fran laga
nivéer. Under 2022 genomforde instituten varderingar och 16pande kontroller av
marknadsvérden for underliggande sdkerheter som ingar i sdkerhetsmassan. De
utforde ocksa regelbundna kéanslighetsanalyser for att 6vervaka att bostadsprisfall
kan hanteras. De allra flesta institut kan hantera prisfall p4 minst 30 procent utan
att atgdrder behover vidtas. Analysen visar att det finns viss motstandskraft hos
emittentinstituten, &ven om det skulle ske en storre korrigering av prisbilden av de
underliggande sdkerheterna. I FI:s fortsatta tillsyn av emittentinstituten kommer vi
att ha ett fokus pa virderingar av underliggande sékerheter, kénslighetsanalyser
och krediter med oreglerade fordringar.

73 kap. 6 § FFFS 2013:1.
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