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Sammanfattning

I Sverige bestéar storsta delen av bankernas utlaning till hushall av bolén, dér
den egna bostaden anvénds som sékerhet. Svenska banker finansierar en stor
del av denna utlaning genom att ge ut sékerstéillda obligationer. En obligation
ar ett rdntebérande 16pande skuldebrev. En viktig skillnad pa sikerstillda
obligationer och andra obligationer dr att innehavaren av en sékerstélld
obligation — utdver fordran pa banken — har en sérskild formansrétt i en s
kallad sékerhetsmassa om banken fallerar. Sékerhetsmassan bestéar av
tillgangar, frdmst bolén, som finns pa bankens balansrdkning men som enligt
regelverket ska hallas avskild fran bankens Gvriga tillgangar.

Den som investerar i sdkerstéllda obligationer har flera lager av skydd.
Avgorande for kreditrisken i sikerstdllda obligationer &r i forsta hand
utgivarens formaga att fullgora sina betalningar, i andra hand lantagarnas
forméaga att fullgdra sina betalningar och i tredje hand véirdet pa de
underliggande sdkerheterna, det vill sdga de pantsatta bostdderna.

Eftersom sdkerhetsmassan till stor del bestér av svenska bolan paverkas dess
varde av utvecklingen pé bostadsmarknaden. Ett kraftigt prisfall pa bostader
skulle paverka vérdet av sikerhetsmassan for de sikerstillda obligationerna.
Om sékerhetsmassan ar otillrdcklig kan banken vidta atgérder, exempelvis
tillféra nya lan eller fyllnadssdkerheter. Men bankens mojlighet till
marknadsfinansiering kan paverkas av utvecklingen pa bostadsmarknaden,
vilket i sin tur kan leda till effekter for den finansiella stabiliteten.

Denna FI-analys beskriver hur svenska sékerstillda obligationer fungerar, hur
regelverket for sdkerhetsmassan &dr utformat och hur sikerhetsmassan paverkas
av ett bostadsprisfall.
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Sékerstallda obligationer 22 %
® Inlaning fran allménheten 25 %
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1. Storbankernas skulder

Procent

H [cke-sékerstéllda vardepapper 25 %
Ovrig inlaning 28 %

Kalla: FI.

Anm.: SEB, Swedbank och Handelsbanken. Eget kapital och

skulder i forsakringsrorelse ar inte inkluderade i berakningen

av bankernas skulder. Perioden avser kv. 2, 2018.

2. Sakerstallda obligationer i relation till

statsobligationer och bolanestocken
Mdkr

111111

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Bolan
Sakerstillda obligationer, total valuta
m Sdkerstillda obligationer SEK
u Statsobligationer, total valuta
Statsobligationer, SEK

Kalla: SCB.

Anm.: Obligationer utgivna i svenska kronor och total valuta.
Utestaende nominellt emitterat belopp vid érets slut, 2018,
avser slutet av september. Bolan avser monetara

finansinstituts utlaning till hushall med bostad som sékerhet.

Sakerstillda obligationer ar en viktig
finansieringskélla for svenska banker

Skillnaden mellan en banks utldning och inlaning brukar kallas
inldningsunderskott. I Sverige sparar privatpersoner i stor utstrickning
i aktier, fonder och pensionslosningar som finns utanfér bankens
balansrikning, och i mindre utstrickning pa sparkonton. En lang
period med laga réantor har forstérkt denna struktur, dér bankinlédning
har minskat som andel av det samlade sparandet. Bankerna har darfor
ett betydande inldningsunderskott som de ticker genom att 1dna upp
pé kapitalmarknaden. Sékerstédllda obligationer &r en viktig kélla till
marknadsfinansiering for svenska banker (se diagram 1). Vid slutet av
tredje kvartalet 2018 fanns det utestdende sékerstéllda obligationer
motsvarande cirka 2 300 miljarder kronor, vilket motsvarar cirka

50 procent av BNP. Det var drygt dubbelt sa stort som virdet pa
utestaende statsobligationer, som var cirka 1 100 miljarder kronor (se
diagram 2).

Att marknaden for sékerstillda obligationer har vuxit beror
huvudsakligen pé tva faktorer. Den ena 4r att efterfragan pé
sakerstdllda obligationer fran investerare ar hdg. Det beror pé att de
sdkerstillda obligationerna far hdga kreditbetyg av
kreditvarderingsinstituten, erbjuder en relativt lang placeringshorisont
och behandlas fordelaktigt i finansiella regelverk. Dérfor &r de en
forhallandevis billig finansieringskélla for bankerna. Det &r bade
internationella och nationella aktdrer som investerar i sdkerstillda
obligationer, déribland de allmidnna pensionsfonderna, pensions- och
forsakringsbolag, men dven bankerna sjilva.

Den snabba 6kningen av bolan och bostadspriser har ocksa spelat en
viktig roll for marknadens tillvéxt. Bolan anviands som sidkerhet vid
utgivning av sikerstillda obligationer. Nar volymen av bolan véxer,
okar bankernas mojlighet att ge ut sékerstéllda obligationer. Den
svenska bolanevolymen dr i dag ver 3 000 miljarder kronor.!
Eftersom bolén utgdr majoriteten av de underliggande sékerheterna
for sakerstdllda obligationer finns en koppling mellan obligationerna
och utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden.

1 SCB:s finansmarknadsstatistik, november 2018.



3. Sakerstallda obligationer —
en Oversikt

Lantagare

Utlaning

Utgivare (banker och

kreditinstitut)

Likvid/

Kapital Obligationer

Obligationsinnehavare

Formansratt

==

Sakerhetsmassa

Kalla: FI.

Anm.: Vid utgivning av sakerstallda obligationer far
obligationsinnehavaren en formansratt till en avskild
sakerhetsmassa. Sakerhetsmassan bestar vanligtvis av
bostadslan men kan &ven utgoras av krediter for jordbruk och
kommersiella fastigheter. Vardet pa bolanet matchas i sin tur

mot vérdet pa obligationen.
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Vad ar en sdkerstilld obligation?

En obligation &r ett rdntebdrande 16pande skuldebrev. Sékerstéllda
obligationer kan under vissa villkor ges ut av banker. De skiljer sig
fran andra obligationer genom att obligationsinnehavarna (investerare,
innehavare), utdver en fordran pé banken, dven har en sérskild
formansritt i en sékerhetsmassa.? Sikerhetsmassan bestér av
tillgdngar som hélls pa bankens balansrdkning, men som maste vara
avskilda fran verksamhetens Ovriga tillgdngar (se diagram 3).
Tillgdngar kan exempelvis vara 1&n mot sikerhet i bostadsritter eller
smahus. Réntan pé en sédkerstdlld obligation ska betalas av utgivaren,
men investerare har alltsa ytterligare lager av skydd i form av lanen i
sdkerhetsmassan och de sékerheter som stélls for de lanen.

Sakerstillda obligationer dr en skyddad bendmning och regleras i
lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer (LUSO)
och Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad (FFFS 2013:1)
om sdkerstéllda obligationer. Lagen och foreskriften (regelverket)
stéller krav for att ett virdepapper ska fa kallas sékerstélld obligation.
Samtliga svenska sikerstédllda obligationer dr vad som internationellt
kallas covered bonds. Men regelverken for sikerstillda obligationer
har utformats pé olika sétt i olika ldnder. Till foljd av detta pagar
forhandlingar for att harmonisera ett ramverk for sikerstillda
obligationer inom Europeiska unionen.?

Finansinspektionen (FI) har for ndrvarande beviljat tio svenska
emittentinstitut (utgivare) tillstdnd att ge ut sdkerstillda obligationer.*
Om en utgivare av sékerstéllda obligationer inte foljer regelverket kan
den forlora tillstindet och behdva avveckla sin utgivning. FI ansvarar
for tillsynen av sédkerstéllda obligationer och utser en sa kallad
oberoende granskare for varje utgivare. De oberoende granskarna ska
l6pande dvervaka bland annat registret over de sikerstillda
obligationerna, sikerhetsmassan och i forekommande fall
derivatavtalen samt att sdkerhetsmassan lever upp till regelverkets
krav. FI utvérderar i sin tur de oberoende granskarnas arbete l6pande.

INNEHAVAREN AV EN SAKERSTALLD OBLIGATION HAR
EN DUBBEL REGRESSRATT

Innehavaren av en sékerstélld obligation har en fordringsritt gentemot
utgivaren och en sérskild formansrétt till tillgdngarna i
sdkerhetsmassan. Denna kombination kallas dubbel regressritt (pa
engelska: dual recourse) och skiljer sikerstillda obligationer fran
andra obligationer.

Om utgivaren av en sikerstilld obligation inte kan fullfolja sina
betalningsforpliktelser mot investerarna riskerar utgivaren att forsittas
i konkurs. I ett sddant ldge ska tillgangarna i sdkerhetsmassan hallas

2 3 a § Formansrattslagen (1970:979) .

3 EU-kommissionens férslag om minimiharmonisering for sakerstéllda obligationer
presenterades den 12 mars 2018 som en del av kommissionens initiativ inom
kapitalmarknadsunionen. Forslaget specificerar kdrnegenskaperna hos sakerstallda
obligationer och innehaller regler for bland annat tillsyn, samt regler fér anvandandet av
namnet Europeiska sakerstallda obligationer (European covered bonds label).

4 Utgivarna ar: Swedbank/Swedbank Hypotek, Handelsbanken/Stadshypotek, SEB,
Nordea/Nordea Hypotek, SBAB/Swedish Covered Bond Corporation, Lansférsakringar
Hypotek, Landshypotek, Skandiabanken, Danske bank/Danske Hypotek och Sparbanken
Skane.
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samman och atskilda fran konkursboets 6vriga tillgdngar och skulder.
Detta for att réntor och nominellt belopp ska kunna betalas ut enligt
avtal. Om vérdet pé sdkerhetsmassan inte skulle ticka det utestaende
virdet pa obligationerna har investerarna dessutom en fordran
gentemot konkursboet likstdlld med 6vriga oprioriterade, icke-
efterstdllda fordringar. Detta innebér lagre risk for forluster &n om
man innehar icke-sékerstdllda obligationer.

Avgorande for kreditrisken i sakerstdllda obligationer &r alltsd
e i forsta hand utgivarens forméga att fullgora sina betalningar
e iandra hand lantagarnas formaga att fullgéra sina betalningar

e itredje hand vérdet pa de underliggande sikerheterna for
lanen.

For att en kreditforlust ska kunna uppsté méste alltsa banken forst och
framst hamna pa obestand och inte kunna fullf6lja sina betalningar. |
praktiken dvergér dé fordran fran banken till lanen i sdkerhetsmassan.
Sé lange lantagarna fortsitter att betala pa sina lan kan investerare fa
sina pengar. Om ladntagarna inte formér betala pa sina lan har
investerare en sdkerhet i form av panterna for ldnen.

Svenska formansrattsordningen

Den svenska formansrattsordningen ar utformad pa féljande satt:

1. Fordringar med sarskild férmansratt, t.ex. sakerstallda
obligationer.

2. Fordringar med allman formansratt, t.ex. garanterade insattningar.

3.  Fordringar utan formansratt, oprioriterade fordringar t.ex. seniora
obligationer.

4. Vissa fodringar utan formansratt som ar hanforliga till
skuldinstrument enligt 21 kap 15 § 3 a lagen (2015:1016) om
resolution.®

5. Efterstallda skulder och kapitalinstrument.

Om bankens verksamhet ir kritisk for det finansiella systemet®, och
den fallerar eller riskerar att fallera, ska den forséttas i resolution i
stillet for att avvecklas genom konkurs. 7 Vid resolution genomfor
staten en ordnad rekonstruktion eller avveckling av banken for att
upprétthalla kritiska funktioner och undvika stora negativa
konsekvenser for samhaéllet. Ett syfte med resolution &r att aktiedgare
och langivare ska béra forluster, sa att staten inte behover skjuta till
kapital. Om det har uppstatt kapitalbrist hanteras den genom att
bankens aktie- och fordringségare far sina innehav (bankens skulder)
nedskrivna eller konverterade till aktiekapital, eller en kombination av
dessa alternativ, enligt forménsréttsordningen. Sakerstillda
obligationer dr undantagna fran skuldnedskrivning upp till vérdet pa
tillgangarna i sékerhetsmassan. En eventuell restfordran blir en
oprioriterad fordran och kan alltsa bli foremal for skuldnedskrivning.

5 18 § formansrattslagen (1970:979), se aven prop. 2017/18:292.
6 | dagslaget omfattas samtliga banker som ger ut sakerstéllda obligationer av resolution.

7 Se lagen (2015:1016) om resolution.



4. Typer av sakerheter bakom
lanen i sékerhetsmassan

Procent

Bostadsratter och smahus 58 % m Bostadsrattsforeningar 26 %
= Flerfamiljshus 5 % Annat 10 %
Kallor: Fl och utgivarna.
Anm.: Annat inkluderar sakerheter som |&amnats mot
inteckning for t.ex. skog- och jordbrukséandamal.

Fylinadssakerheter inkluderas ej. Perioden avser kv. 3, 2018.

For Danske Bank géller datan kv. 2, 2018.
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SAKERHETSMASSANS BESTANDSDELAR

For att tillgdngar ska f& inga i sdkerhetsmassan maste 1&nen uppfylla
vissa krav. Huvuddelen av tillgangarna i de svenska utgivarnas
sdkerhetsmassor bestar av olika typer av hypotekskrediter, det vill
sdga lan mot sékerhet i bostadsritter, sméhus eller flerfamiljshus. Det
finns &ven utgivare som till foljd av sin kdrnverksamhet har en stor
andel jordbruksfastigheter i sin sdkerhetsmassa (diagram 4).

Tillatna krediter i sdkerhetsmassan

Sakerhetsmassan far besta av krediter som lamnats mot

e inteckning i fast egendom som &ar avsedd for bostads-, jordbruks-,
kontors- eller affarsandamal

e inteckning i tomtratt som ar avsedd for bostads-, kontors- eller
affarsdndamal

. pant i bostadsratt.

Sakerhetsmassan far ocksa innehalla offentliga krediter. Det vill séga
krediter som, exempelvis, svenska staten garanterar.

Marknadsvérdet pa den underliggande sékerheten (till exempel en
bostadsritt) kan variera under lanets 16ptid och paverkar dirmed
virdet av ldnet om lantagaren inte lingre betalar rantor och
amorteringar pa sitt [&n. For att 1anen i sdkerhetsmassan ska ha hog
kvalitet innehaller regelverket en begrinsning av hur stor del av lanen
som far rdknas med i sdkerhetsmassan. Begransningen utgar fran
beléningsgraden pa lanen, det vill sédga lanets storlek i forhallande till
den underliggande sikerhetens vérde:

lan

belaningsgrad = bostadens marknadsvarde

En hogre belaningsgrad innebér storre risk for att marknadsvérdet ska
sjunka under lanebeloppet. Regelverket anger begrénsningar for
beléningsgraden utifran vilken typ av sékerhet som ar lamnad for
lanet:

e 75 procent for fast egendom, tomtritt och bostadsritt som ar
avsedd for bostadsindamal

e 70 procent for fast egendom som &r avsedd for
jordbrukséndamal

e 60 procent for fast egendom, tomtritt och bostadsritt som é&r
avsedd for affars- eller kontorsdndamal.

TILLGANGARNA MASTE ALLTID OVERSTIGA SKULDERNA
For att garantera att vérdet av sidkerhetsmassan overstiger virdet av de
utgivna obligationerna faststéller regelverket sa kallade
matchningsregler. Matchningen &r viktig for att sdkerhetsmassan ska
kunna técka rintebetalningarna och aterbetalning av obligationerna
vid bankens eventuella obestand eller resolution. Varje obligation
matchas inte med en individuell tillgéng i sikerhetsmassan, utan
samtliga obligationer &r sikrade av den totala sdkerhetsmassan.
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5. Bankernas 6verhypotek

Procent
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Kallor: Fl och utgivarna.
Anm.: Period avser 2018 kv. 3.

Den del av sdkerhetsmassan som dverstiger virdet pa utgivna
obligationer kan ses som en buffert for fluktuationer i vardet pa
sdkerhetsmassan. Detta eftersom fallande bostadspriser leder till
stigande belaningsgrader, vilket kan innebéra att delar av 14nen inte
far raknas med i vérdet pa sikerhetsmassan. Virdet pa
sakerhetsmassan kan ocksa minska till f6ljd av att lan som varit
oreglerade® i 60 dagar eller mer inte far riknas med. Denna buffert
kallas ofta 6verhypotek. Storleken pé 6verhypoteket ar skillnaden
mellan vérdet av tillgdngarna (lanen) i sdkerhetsmassan och de
sikerstillda obligationer som har getts ut. Overhypoteket anges
vanligen i procent av utestidende obligationer. Regelverket anger tre
separata matchningskrav for att forsékra att det finns tillrackligt med
tillgangar i sdkerhetsmassan i relation till de utgivna sikerstillda
obligationerna. De forsta tva innebér att sikerhetsmassan ska
overstiga det sammanlagda vérdet av skulderna (det vill séga att det
ska finnas ett 6verhypotek) med minst 2 procent.’

De minimikrav som regelverket faststéller 4r samma for alla utgivare.
Daremot finns det skillnader i storleken pé de enskilda utgivarnas
hantering av hur stort dverhypotek de viljer att hélla. Sa lange
matchningskraven uppfylls dr nivan pa dverhypoteket ett
finansieringsstrategiskt beslut for utgivaren. Eftersom
sakerhetsmassan &r dynamisk och det d4r mojligt att tillfora nya lan,
kan banken paverka forhallandet mellan andelen utgivna obligationer
och 1an i sdkerhetsmassan utifran vad som bedoms vara mest lampligt
for dess verksamhet.

Utgivare har olika strategier for 6verhypotek

Nivan pa frivilligt dverhypotek varierar i dagslaget fran cirka 10 till 90 procent
mellan svenska utgivare (se diagram 5). | genomsnitt har svenska utgivare
ett 6verhypotek pa cirka 40 procent. Eftersom sakerhetsmassan ar dynamisk
och aven obligationsvolymen varierar over tid kan 6éverhypoteket bade 6ka
och minska.

Det finns for- och nackdelar med att ha ett stort éverhypotek. Férdelarna ar
bland annat att det kan vara praktiskt att ha en stérre mangd lan i
sakerhetsmassan, vilket mojliggér snabba emissioner av nya sakerstallda
obligationer baserade pd samma sakerhetsmassa. Nackdelar uppstar till
exempel nar en storre del av tillgangsmassan binds upp i sékerhetsmassan
och darmed inte ar tillgéanglig som skydd for icke-prioriterade fordringsagare,
insattare och investerare i bankens icke-sakerstallda obligationer.

Utgivarna kan leva upp till regelverkets matchningskrav dels genom
att sdkerstélla att det finns tillrickligt med godtagbara 1an i
sdkerhetsmassan i forhéallande till virdet pé utgivna obligationer, dels
genom att tillfora sa kallade fyllnadssékerheter.

8 Till exempel om lantagaren inte har betalat rantekostnaden eller amorteringsbeloppet i tid.

9 De tre separata matchningskrav bestéar av: 1. De nominella utestdende beloppen av
obligationerna ska téckas av de nominella beloppen av tillgangarna i sdkerhetsmassan.
2. Nuvardesbeloppet av obligationsmassan ska téckas av sékerhetsmassan. Mattet ar en
nuvardesberékning av framtida kassafléden med hjélp av en diskonteringsranta som bestams
i regelverket. 3. Kassaflodesmatchning. Den innebar att utgivaren vid varije tillfélle ska kunna
fullgéra sina betalningsforpliktelser gentemot obligationsinnehavaren.
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Fyllnadssdkerheter far besta av sikra tillgangar som till exempel kassa
eller fordringar pa svensk stat och kommun. Fyllnadssékerheter féar i
normalfallet utgdéra hdgst 20 procent av den totala sdkerhetsmassan
och kan tillkomma och forsvinna dver tid. Nivan och
sammansattningen av fyllnadssdkerheter varierar mellan de svenska
utgivarna. Majoriteten av utgivarna har inga fyllnadssédkerheter i
sdkerhetsmassan.

For att sdkerhetsmassan vid varje tidpunkt ska kunna kontrolleras
stiller regelverket krav pd att utgivaren ska fora ett register over de
sakerstdllda obligationerna, sikerhetsmassan och, i forekommande
fall, derivatavtalen. Registret visar det nominella véirdet av de
sdkerstéllda obligationerna och av den sikerhetsmassa som &r knuten
till obligationerna, samt derivatavtalen.

VARDERINGEN AV BOSTADER AR CENTRAL
Sakerhetsmassans kvalitet och storlek beror pa virdet av de
underliggande sékerheterna for lanen. Darfor faststiller regelverket att
vérderingen av sékerheterna ska goras pa ett betryggande sétt. Med
det menas att marknadsvérdet pa de aktuella bostdderna ska avse det
pris som skulle uppnés vid en marknadsmaéssig forséljning, utan
hénsyn till spekulativa och tillfalliga forhallanden.

Exempel 1: hur paverkas belaningsgraden av ett bostadsprisfall?

Fia képer en bostad for 3 miljoner kronor och tar ett 1an pa 1,6 miljoner
kronor av banken. Belaningsgraden ar:

1600 000

Belaningsgrad = 3000000

= 53 procent

Banken emitterar en sakerstalld obligation dar Fias bolan ingar i
sakerhetsmassan. Hela Fias bolan, det vill sdga 1,6 miljoner kronor, far da
raknas med eftersom belaningsgraden understiger 75 procent.

Om bostadspriserna faller med 30 procent ar marknadsvardet for Fias
bostad 2,1 miljoner kronor. Den nya belaningsgraden blir:

1600 000

Belaningsgrad = 57100000

= 76 procent

Fias belaningsgrad har darmed stigit till foljd av att bostaden har sjunkit i
varde. Nar belaningsgraden &verstiger 75 procent far inte hela lanet raknas
med i sékerhetsmassan, utan endast den del som understiger 75 procent. |
detta fall betyder det att 1,575 miljoner kronor far réknas med i
sakerhetsmassan. Resterande del av lanet, det vill saga 25 000 kronor, far
inte rdknas med.

Om bostadspriserna faller kraftigt maste banken fylla pa sakerhetsmassan
med nya lan eller pa annat satt vidta atgarder for att aterstalla balansen for
att uppfylla regelverkets krav.
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6. Osakra bostadskrediter i relation till total

bolanevolym
Baspunkter
20
16
12
8
2014 2015 2016 2017
Kalla: FI.
Anm.: Kvartalsdata, osakra fordringar (non-performing loans,
NPL). Viktat genomsnitt pa gruppniva for Handelsbanken,
SEB, Swedbank, Nordea, Landshypotek, Lansforsakringar
Bank, och SBAB.
7. Skillnaden mellan rantan pa
statsobligationer och sakerstéllda obligationer
Baspunkter
160
120
80
40
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Kallor: Riksbanken och Thomson Reuters.

Anm.: Manadsdata, rénteskillnad 5 ars 16ptid.

Utgivaren ansvarar for att fortlopande kontrollera marknadsvérdet for
egendom som ingar i sdkerhetsmassan. Utgivaren ska dven
kontinuerligt omvirdera och bevaka virdeforédndringar i
sdkerhetsmassan, och atminstone arligen dokumentera
stdllningstaganden om omvérderingar. Om prisnivéerna sjunker ska
utgivaren kontrollera om den ursprungliga eller senaste virderingen
kvarstar. Om marknadsforhallandena for jamforbara fastigheter pa
orten eller i regionen allvarligt forsdmras ska varderingen omprdvas.
Den oberoende granskaren har dven till uppgift att granska de
omvérderingar av underliggande sdkerheter som utgivaren har
genomfort under aret.

I praktiken &r alltsa fastighetens marknadsvérde av central betydelse
for sdkerhetsmassans virde. I takt med att lantagaren amorterar
forbéttras dven kvaliteten pé sdkerhetsmassan nir belaningsgraderna
sjunker.

SVENSKA SAKERSTALLDA OBLIGATIONER HAR HOGA
KREDITBETYG

Samtliga svenska sékerstéllda obligationsprogram har hdgsta mdjliga
kreditbetyg fran kreditvarderingsinstituten. Ett hogt kreditbetyg visar
att kreditvarderingsinstituten anser att obligationen har en lag
kreditrisk, det vill séga att de bedomer att risken att investeraren inte
far tillbaka sitt investerade belopp ar lag. En hog kreditvardering for
svenska sédkerstillda obligationer paverkar darfor prissédttningen och
investerarnas intresse for obligationerna.

Kreditvarderingsinstitut ser till flera faktorer nér de faststiller ett
kreditbetyg, diribland utgivarens kreditvardighet, bolagets struktur,
aktuell lagstiftning, kassafloden, eventuellt Gverhypotek i
sdkerhetsmassan och sékerhetsmassans kvalitet. Att den
underliggande sédkerhetsmassan for svenska sékerstillda obligationer
bedoms ha en god kreditkvalitet 4r en av anledningarna till deras hoga
kreditvardering. Lanen i svenska utgivares sédkerhetsmassa bestér till
stor del av svenska bolén, som historiskt sett har haft en lag andel som
inte aterbetalas (se diagram 4 och diagram 6).

En ytterligare indikation pé att investerare bedomer risken som relativt
lag ar den laga rénteskillnaden (riskpremien) mot statsobligationer (se
diagram 7). Eftersom svenska statsobligationer i stort sett ses som en
riskfri placering, visar en lag rinteskillnad att investerare inte kraver
mycket i erséttning for att acceptera den risk som sikerstillda
obligationer innebér. En lag riskpremie pé sikerstillda obligationer
och en lag absolut rdnteniva har bidragit till billigare finansiering for
bankerna.
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9. Belaningsgraden har minskat nagot éver tid
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10. Belaningsgraden stiger vid bostadsprisfall
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Kallor: Fl och utgivarna.
Anm.: Viktad belaningsgrad med utgangspunkt kv. 3, 2018.
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Bostadsprisfall paverkar
sakerhetsmassan

Bostadspriserna har stigit kraftigt de senaste &ren och &r i dag ungefar
60 procent hogre dn de var for tio ar sedan (se diagram 8). I takt med
prisokningen har dven volymen av bolén 6kat. Hushallens bolén har
vuxit med ungefér 6 procent per ar. Bolanen utgjorde cirka 80 procent
av hushallens totala skulder i slutet av tredje kvartalet 2018. De
stigande bostadspriserna har dkat sékerheternas vdrde och darmed
bidragit till att belaningsgraderna i sékerhetsmassorna i genomsnitt har
minskat (se diagram 9).

Kénslighetsanalys enligt regelverket

Regelverket anger att utgivarna ska analysera hur framtida férandringar i
marknadsvarden kan paverka belaningsgraderna och sakerhetsmassans
varde. Utgivarna ska regelbundet och atminstone arligen genomféra tester
av all egendom som utgor sakerhet for hypotekskrediter i sdkerhetsmassan.
Testerna ska omfatta den paverkan som sjunkande priser pa minst 5, 10,
15, 20, 25 och 30 procent har pa belaningsgraderna, sakerhetsmassans
varde och matchningskraven.

Nedan illustrerar vi en kinslighetsanalys 6ver hur bostadsprisfall
péaverkar sikerhetsmassan. Kénslighetsanalysen dr baserad pa data
fran de svenska utgivarna och visar endast hur fallande bostadspriser
péaverkar belédningsgraden i sdkerhetsmassan. Det dr alltsa en statisk
analys dér inga antaganden gors om atgirder fran utgivarna for att
motverka forsdmringen i sdkerhetsmassan. Samtliga antaganden
presenteras i Bilaga 1.

Om bostadspriserna skulle falla kraftigt kan banken behdva agera for
att uppfylla de matchningskrav som regelverket stéller. Hur stor
paverkan ett bostadsprisfall har pa sidkerhetsmassan beror primért pa
belaningsgraden pé lanen i sédkerhetsmassan, typen av tillgéngar i
sdkerhetsmassan, mingden tillgingliga fyllnadssikerheter och
storleken pé det initiala overhypoteket. Det ar dven viktigt att notera
att kreditkvaliteten i sdkerhetsmassan i forsta hand beror pa
lantagarnas betalningsformaga och inte pa sidkerheternas vérde.

BOSTADSPRISFALL OKAR BELANINGSGRADEN

I kdnslighetsanalysen utsétts den aggregerade sédkerhetsmassan for
stress genom bostadsprisfall pa upp till 90 procent. Nar
bostadspriserna faller, stiger beldningsgraden. Exemplet visar att om
bostadspriserna faller med 35 procent blir den genomsnittliga
belaningsgraden i sdkerhetsmassan cirka 75 procent (se diagram 10). I
det ldget finns det fortfarande hypotekslan kvar i sikerhetsmassan som
understiger 75 procent, &ven om en overskjutande del av ldnen inte
langre far rdknas med i sdkerhetsmassan till foljd av regelverkets krav
pa maximala beldningsgrader. Ju kraftigare bostadsprisfallet &r, desto
fler lan far en belaningsgrad dver 75 procent. Dérfor blir det en storre
andel av lanen som inte far rdknas med i sdkerhetsmassan. Det gor att
den genomsnittliga belaningsgraden dkar snabbare ju storre
bostadsprisfallet dr (se diagram 11).
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11. Fordelning av belaningsgrader vid
bostadsprisfall
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12. Overhypoteket minskar vid bostadsprisfall
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enbart nagra krediter i sékerhetsmassan, men vid hogre

bostadsprisfall forsémras fler krediter i sdkerhetsmassan.
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OVERHYPOTEK AR EN BUFFERT MOT FALLANDE PRISER
Nér bostadspriserna faller minskar &ven dverhypoteket. I diagram 12
visas detta utifran olika antaganden om initialt 6verhypotek och att
sdkerhetsmassan utgdrs av endast bolén. Vi antar att hela
sakerhetsmassan utgors av hypotekslan och att inga 6vriga
fyllnadssikerheter finns. Detta gor att Gverhypoteket paverkas pa
samma sdtt som dvriga lan nér priserna faller. Med ett dverhypotek pa
50 procent kan bostadspriserna falla med narmare 60 procent innan
regelverkets matchningskrav pa 2 procent bryts. Ar dverhypoteket
mindre bryts matchningskravet tidigare vid samma bostadsprisfall,
och omviint. Aven den initiala férdelningen av lnens beléningsgrad
paverkar hur motstandskraftig sdkerhetsmassan &r.

Resultaten kan bade 6verskatta och underskatta motstandskraften for
enskilda utgivare till f6ljd av att sikerhetsmassan ser olika ut for olika
utgivare och kan fordndras over tid. Det gors inga antaganden i
kéanslighetsanalysen om lantagarens mdjlighet att betala sina
rantekostnader och amorteringar vid kraftiga bostadsprisfall. Nar
lanen varit oreglerade i 60 dagar far de inte langre rdknas med i
sakerhetsmassan, oavsett beldningsgrad. Om vi dven skulle anta att
fler lantagare fick betalningsproblem skulle fler 14n behova plockas
bort och &verhypoteket forsdmras ytterligare.

I kénslighetsanalysen antas det vidare att utgivaren inte vidtar nigra
atgirder for att uppréitthélla kvaliteten i sdkerhetsmassan i ett
forsdmrat marknadslédge, vilket i praktiken &r osannolikt. Beroende pa
vilka typer av problem som banken behdver hantera i ett stressat
scenario, kan den vidta olika atgérder for att ddmpa effekterna av en
negativ utveckling. Om kvaliteten eller storleken pé sdkerhetsmassan
forsdmras kan banken forsoka att fylla pa sdkerhetsmassan med nya
lan eller 6ka andelen fyllnadssékerheter. Banken kan &ven kopa
tillbaka sékerstéllda obligationer for att forsékra sig om att
matchningskravet uppfylls. For att kinslighetsanalyser av denna typ
ska ge en rittvisande bild dr det viktigt att utgivarna regelbundet
uppdaterar virderingen av de underliggande sikerheterna for att f6lja
utvecklingen pa marknaden.

AVSLUTANDE KOMMENTARER

Den hir Fl-analysen beskriver hur svenska sikerstillda obligationer
fungerar och regelverkens krav for att lan ska fa rdknas med i
sdkerhetsmassan. I en kénslighetsanalys illustrerar vi hur
sakerhetsmassan paverkas av fallande bostadspriser och hur,
exempelvis, storleken pa dverhypoteket paverkar nar
matchningskravet bryts.

Vid ett bostadsprisfall beror utgivarnas mdjlighet att vidta atgirder pa
flera faktorer, exempelvis bankens ekonomiska tillstdnd i 6vrigt, hur
vil de finansiella marknaderna fungerar, ratingbolagens beddmning,
det 6vergripande makroekonomiska ldget samt lantagarnas forméga
och vilja att betala rdnta och amorteringar. Eftersom det svenska
banksystemet dr sammanlénkat kan problem i en bank snabbt sprida
sig och paverka andra banker. Darfor ar det viktigt att f6lja
utvecklingen pa marknaden for sidkerstillda obligationer, men ocksa
den underliggande risken i bankerna och pé den svenska
bostadsmarknaden.
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Bilaga 1: Kénslighetsanalys

DATA | KANSLIGHETSANALYSEN

Underliggande data till kdnslighetsanalysen dr hdmtad frén respektive
utgivares webbplats for tredje kvartalet 2018.!° Rapporten som
anvinds dr offentlig och heter National Transparency Template. |
rapporten visas beldningsgraden enligt den definition som har
faststillts av intresseorganisationen Association of Swedish Covered
Bond Issuers (ASCB)'.

I mallen &r l&nen i sdkerhetsmassan uniformt férdelade i
belaningsgradsintervall (pé engelska: LTV buckets) pa 10
procentenheter. Exempelvis fordelas ett 1an med en belaningsgrad pé
65 procent i lika delar i samtliga intervall upp till intervallet 60—70
procentenheter (diagram 13). For att mgjliggora en analys av hur
fallande priser kan paverka sikerhetsmassans vérde har vi skapat en
alternativ fordelning av belaningsgrader for enskilda 1&n (diagram 14).
Med denna metodik ingér exempelvis lanet ovan endast i intervallet
60-70 procentenheter. For att 6ka precisionen i kénslighetsanalysen
har vi sedan finfordelat denna fordelning i intervall pé 1 procentenhet.

BERAKNING AV BELANINGSGRADEN NAR PRISERNA
FALLER

Belaningsgraden anger storleken pa de 1an som har anvénts for att
finansiera bostider i forhallande till deras marknadsvarden, och
berdknas som:

lan

belaningsgrad = bostadens marknadsvarde

Niér belaningsgraden 6kar kommer en storre andel av 1&nen inte att fa
raknas med enligt de restriktioner som regelverket anger (jamfor med
exempel 1). For att forenkla kénslighetsanalysen antar vi att samtliga
lan har 1dmnats mot sékerhet i fast egendom, tomtritt eller bostadsrétt
som dr avsedd for bostadsdndamal. Det ger en begransning pé
belaningsgrad vid 75 procent (jaimfor diagram 4 och avsnittet
Sakerhetsmassans bestandsdelar).

Regelverkets begransningar innebér att nir bostadspriserna sjunker
och lanet blir storre i forhallande till marknadsvirdet pa bostaden, far
den del av lanet som 6verstiger 75 procent inte rdknas med i
sikerhetsmassan. Den del av ldnet som understiger 75 procent far
fortfarande rdknas med. Om bostadspriserna faller kraftigare kommer
en storre andel av 14nen inte fa rdknas med i sdkerhetsmassan.

Kaénslighetsanalysen gors sedan, per institut, utifrdn antagandet att
volymen i respektive intervall utgors av ett enda lan med angiven
belaningsgrad. Eftersom vérdet pa lanet och belédningsgraden antas
vara kénda kan darefter bostadens marknadsvarde rdknas ut (se ovan
berdkning for belaningsgrad). Det framridknade marknadsvirdet
stressas i kédnslighetsanalysen for att illustrera hur sdkerhetsmassan

10 Nordea: data for fjarde kvartalet 2017 pa grund av avsaknad av rapportering.

11 ASCB ér en intresseorganisation for svenska utgivare av sakerstéllda obligationer.
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paverkas vid ett bostadsprisfall. I kénslighetsanalysen antas ett
momentant prisfall inom ett intervall mellan 5 och 90 procent.'?

BERAKNING AV OVERHYPOTEK | SAKERHETSMASSAN
Regelverket anger matchningsregler for att garantera att vardet av
sakerhetsmassan dverstiger vérdet av de utgivna obligationerna.
Overhypoteket kan dirav ses som en buffert som skyddar
sikerhetsmassan mot negativa hiindelser. Overhypotek beriknas som:

lan i sikerhetsmassan

overiiypote utgivna sakerstallda obligationer

I kénslighetsanalysen antar vi att 6verhypoteket endast bestar av
hypotekskrediter. Det paverkas darfor pa samma sétt som de ovriga
lanen i sdkerhetsmassan. Den initiala fordelningen 6ver
belaningsgrader speglar en genomsnittlig sdkerhetsmassa. Vi far fram
denna genom att normalisera virdet pa varje enskild sikerhetsmassa
till 1 och berdknar sedan medelvérdet vid varje givet bostadsprisfall.

Det initiala 6verhypoteket kan sedan varieras utifran olika antaganden
om emitterad volym av obligationer. Vi antar att volymen av utgivna
obligationer &dr ofoérandrad under den stressade perioden. Det dr endast
volymen av lan som far inga i sdkerhetsmassan som paverkas av
prisfallet. Nér bostadspriserna sjunker, dkar beldningsgraden, vilket
innebdr att andelen 14n i sdkerhetsmassan som féar riknas med
minskar. Det innebér att dven Sverhypoteket minskar nar
beléningsgraden stiger.

12 | regelverket anges att ett prisfall upp till 30 procent ska analyseras. Under 2018 har EBA
genomfort ett stresstest av banksystemet inom EU, baserat pa ett krisscenario som
Europeiska systemrisknamnden (ESRB) har tagit fram. ESRB bedémer att svenska
bostadspriser ar kraftigt dvervarderade. Bostadspriserna i Sverige berédknas i det kraftiga
nedgangsscenariot i stresstestet falla med 49 procent under de tre aren som scenariot avser.
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