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Sammanfattning

| den har rapporten redogor vi for vad som framkom i
Finansinspektionens (Fl) tillsyn 2023 dver emittentinstitut som ger ut
sakerstallda obligationer. Detta ar den andra rapporten om var tillsyn
av emittentinstituten.

Precis som foregdende ar har alla institut 6verviarden med god marginal till kravet
pa tva procent.

Andelen krediter med oreglerade fordringar 6kade nagot under 2023, men nivéerna
var fortsatt laga. Andelen kommersiella fastigheter har inte féréndrats sedan 2022
och utgor endast en mindre del av sdkerhetsmassan.

Belaningsgraden, det vill sdga kreditens storlek i forhallande till sdkerhetens vérde,
okade i genomsnitt for samtliga institut under 2023 i samma takt som 2022, med
tva procentenheter, och var 54 procent i december 2023.

Kénslighetsanalyserna visar att samtliga institut kan hantera prisfall p4 minst 30
procent utan att de behdver vidta atgérder for att forbattra matchningen.
Sakerheternas virde édr grundlidggande for hela regelverket. Vi vill darfor
tydliggora att det dr viktigt att instituten regelbundet kontrollerar vérdet pa
sékerheterna.

Instituten behover fora register 6ver de sdkerstillda obligationerna,
sdkerhetsmassan och derivatavtal. De allra flesta instituten uppfyller kraven for
innehallet av dessa register. Vissa institut behdver dock sékerstélla att registret, i
forekommande fall, innehaller uppgifter om forsékringsfordran for sikerheter till
krediter som ingér i sékerhetsmassan.

Sammantaget visar granskningen att instituten har en god motstdndskraft kopplad <
till sina sdkerstéllda obligationer, &ven om marknadsvérdena av underliggande g
sékerheter skulle sjunka.
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Introduktion

Sékerstéllda obligationer dr en viktig finansieringskélla for manga kreditinstitut
och underlittar finansieringen av framfor allt bostadskrediter. De svenska
emittentinstituten hade i december 2023 utestaende sdkerstéllda obligationer pa
cirka 2 500 miljarder kronor, vilket var ndgot mer 4n i december 2022, da den
utestdende volymen var cirka 2 400 miljarder kronor. Innehavare av sikerstéllda
obligationer har en sérskild forménsrétt i en sdkerhetsmassa, som framst bestar av
tillgdngar i form av bostadslan.! Det betyder att faktorer som utvecklingen pa
bostadsmarknaden eller 6kade kreditforluster kan paverka bland annat institutens
nivéer av overvérden och belaningsgraderna i institutens sékerhetsmassor.

I dagsldget har tolv emittentinstitut tillstdnd att emittera sikerstéillda obligationer.?
Regler om sékerstéllda obligationer och regler for de kreditinstitut som ger ut dem,
emittentinstituten, finns i huvudsak i lagen (2003:1223) om utgivning av
sdkerstéllda obligationer (LUSO) och i Finansinspektionens foreskrifter och
allméinna rad (FFFS 2013:1) om sikerstéllda obligationer.

Oberoende granskare

FI ut6var sdrskild tillsyn dver att emittentinstituten féljer LUSO och de andra
forfattningar som reglerar institutens verksamhet. Till var hjilp har vi en oberoende
granskare for varje institut, som FI har utsett. Den oberoende granskaren ska bland
annat granska institutets register och de omvérderingar av underliggande sikerheter
som institutet har gjort. Granskaren rapporterar sedan till FI om sina iakttagelser.’
Eftersom den oberoende granskningen ska vara riskbaserad har vi en géng om aret
en dialog med de oberoende granskarna om fokusomraden for granskningen. For
2023 14g fokus bland annat pa krediter i sdkerhetsmassan, vérdering av
underliggande sdkerheter och kénslighetsanalyser. Efter granskningsarets slut ska
den oberoende granskaren ldmna en rapport till FI, som bland annat ska innehalla
iakttagelser, bedomningar och slutsatser frdn granskningen.* Det ar
granskningsrapporten tillsammans med annan information frén den oberoende
granskaren och de uppgifter som instituten 16pande rapporterar till FI som &r
grunden for var tillsyn.

Nedan redogor vi for vad som kom fram under 2023 ars tillsyn, uppdelat pa
foljande granskningsomraden: matchningsregler, sdkerhetsmassan,

! Sikerhetsmassan kan dven best4 av statsobligationer och andra hypotekskrediter, till
exempel jordbrukskrediter.

2 De emittentinstitut som har tillsténd att ge ut sikerstillda obligationer finns i FI:s
foretagsregister. https://www.fi.se/sv/vara-register/foretagsregistret/

3 Den oberoende granskarens uppgifter framgér av 6 kap. FFFS 2013:1.

46 kap. 7 § FFFS 2013:1.
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belaningsgrader, varderingsprinciper och sikerheternas virde, kianslighetsanalys
och registret. Denna rapport foljer upp verksamhetséret 2023 och innehaller vissa
jamforelser med verksamhetsaret 2022. Det dr den andra rapporten om FI:s tillsyn
av emittentinstituten.’

Matchningsregler

For att sékerstilla att tillgdngarna i sékerhetsmassan alltid dverstiger skulderna med
en viss marginal finns det matchningsregler om sa kallat 6vervérde pé tva procent.®
Matchningsreglerna om dvervirde pa tva procent giller dven for nuvardet. Det
innebdr att instituten kan behdva tillfora ytterligare tillgdngar i sdkerhetsmassan om
marknadsvérdet pa tillgangarna, som framst bestar av bostadskrediter, foréndras.
Matchningsreglerna behdver instituten alltid folja, d&ven vid kraftiga fordndringar
av de underliggande sikerheternas virde.

Den faktiska nivan pa 6vervardet, det vill sdga hur stor andel av tillgangarna som
overstiger skulderna, varierar mellan instituten. Det fjarde kvartalet 2023 lag
overvirdet pa 10-210 procent, med ett genomsnitt pa 58 procent, vilket &r en
marginell 6kning jamfort med verksamhetséret 2022. Den stora variationen beror
delvis pa att emittentinstituten har olika strategier for nivan pa 6vervardet. En del
emittentinstitut inkluderar samtliga kvalificerade tillgangar i sdkerhetsmassan,
medan andra endast inkluderar en del av de kvalificerade tillgangarna. Vissa
institut skulle darfor kunna 6ka nivén pa overvirdet genom att tillféra samtliga
kvalificerade tillgangar. Bostadspriserna foll med drygt 15 procent under perioden
2022-20237, men trots det hade samtliga institut dvervirden med god marginal till
lagkravet. Vidare visar granskningen att alla institut berdknar matchningskraven
dagligen for att sdkerstélla att de uppfylls vid varje tidpunkt.

Andelen krediter med fordringar som varit oreglerade i 1-60 dagar uppgick till
1,41 procent av institutens sakerhetsmassor for det fjarde kvartalet 2023 Det var en
O0kning med en halv procentenhet sedan december 2022, se diagram 1 nedan.
Utvecklingen drivs av ett fatal institut som har haft en 6kad andel oreglerade
fordringar. De flesta institut har inga krediter som har varit oreglerade i
sikerhetsmassan. En kredit som har varit oreglerad i 60 dagar eller mer far inte
riknas med i sikerhetsmassans virde nir matchningskraven beriiknas®.

5 Granskningsrapporten avseende verksamhetsar 2022:
https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/rapporter/2024/resultat-av-fis-tillsyn-over-
utgivare-av-sakerstallda-obligationer/

63 kap. 8-9 §§ LUSO.

7 Enligt Valueguard HOX Index Sverige, avser total utveckling for bostadsritter och villor.
83 kap. 2 § FFFS 2013:1.
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Diagram 1. Andel oreglerade krediter i sdkerhetsmassorna, genomsnitt for samtliga institut
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Anmérkning: Andel krediter (volym) som varit oreglerade i 1-60 dagar och ingér i institutens
sidkerhetsmassor.

Sakerhetsmassan

Sékerhetsmassan far bland annat besta av hypotekskrediter, det vill séga krediter
som har ldmnats mot sdkerhet i bostadsfastigheter eller kommersiella fastigheter,
givet att vissa villkor uppfylls.” Som tidigare nimnts bestar emittentinstitutens
sékerhetsmassor till storsta delen av bostadskrediter (det vill sédga krediter med
enfamiljshus, flerfamiljshus, bostadsritter och bostadsréttsforeningar som
underliggande sékerhet). Under 2023 fordndrades inte den procentuella
fordelningen av sdkerhetstyper i institutens sdkerhetsmassor nimnvart. Krediter
som har lamnats mot sdkerhet i kommersiella fastigheter som ar avsedda for
kontors- eller affarsindamal far utgora hogst 10 procent av sikerhetsmassan. '
Andelen kommersiella krediter dr oforandrad sedan 2022 och utgor endast en
procent av det totala vérdet av institutens sédkerhetsmassor.

Belaningsgrader

Det finns begransningar for hur hog belaningsgrad en kredit far ha for att inga i
sdkerhetsmassan. For krediter med sékerhet i 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 grins pa 70 procent
kan tilldimpas forutsatt att institutet har ett dvervirde pd minst 10 procent.

Den genomsnittliga belaningsgraden for krediterna som ingér i institutens
sdkerhetsmassor varierar mellan 44 och 61 procent. Den genomsnittliga

° Tillatna tillgéngar i sikerhetsmassan framgér av 3 kap. 1-2 §§ LUSO.
103 kap. 1 § LUSO.
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belaningsgraden for samtliga institut var 54 procent under det fjarde kvartalet 2023,
vilket var en dkning pa tva procentenheter fran 2022. Vid en prisnedgang av
underliggande sdkerheter okar belaningsgraderna (allt annat lika). Det totala vardet
pa sdkerhetsmassan minskar d&, om inte emittentinstitutet 6kar tillgdngarna i
sikerhetsmassan. Som vi beskriver ovan ligger institutens 6vervarden generellt pa
en god niva med marginal till det krav som anges i LUSO. Det innebér att
sdkerheterna kan minska i védrde utan att institutet behdver utoka tillgdngarna i
sikerhetsmassan eller att det bryter mot det lagstadgade kravet.

Varderingsprinciper och sakerheternas varde

Det finns regler i LUSO for hur marknadsvérdet av underliggande sékerheter ska
faststillas.! Instituten ska kontrollera fastighetens virde minst en gang per r nér
det giller kommersiella fastigheter och en gang vart tredje ar nar det géller
bostadsfastigheter. Kontroller ska goras oftare om marknadsvillkoren fordandras
avsevirt. 2

FI vill sdrskilt uppmérksamma att varderingen av sikerheter till krediter som ingar
i sakerhetsmassan ar grundldggande for regelverket. Det dr darfor viktigt att
instituten kontrollerar marknadsvarden tillrackligt ofta. I var granskning har vi
uppmaérksammat att frekvensen for kontroll av marknadsvérden i vissa fall kan
forbattras. Vid marknadsforandringar, till exempel den prisnedgdng som var under
2022 och 2023, &r det viktigt att underliggande sékerhet har en aktuell virdering
eftersom det kan ha betydelse for bland annat nuvardesberdkningar av 6vervirdet.
Som vi tidigare har beskrivit behdver tillgdngarnas vérde alltid 6verstiga skulderna
med minst tvd procent. Vid storre marknadsrorelser kan instituten behdva
genomfora dtgirder som Okar tillgdngarna i sékerhetsmassan.

Vid omvirderingar av underliggande sikerheter anviands till stor del data- och
indexvérderingar grundade pé generella prisnivéer. Eftersom data- och
indexvérderingar baseras pa historisk prisstatistik, exempelvis fran féregédende
kvartal, blir det en viss fordrojning vid omvérdering med dessa metoder.

Kanslighetsanalys

Emittentinstituten ska testa och analysera hur framtida férdndringar i
marknadsvérden kan paverka beldningsgraderna och sikerhetsmassans viarde samt
matchningskraven. Analyserna ska goras regelbundet och omfatta den paverkan
som sjunkande priser pa upp till 30 procent har pa belaningsgraderna,
sikerhetsmassans viarde samt matchningskraven. Redogorelsen av en sddan

"' Hur en vérdering ska faststillas framgér av 3 kap. 4-5 §§. LUSO.
123 kap. 7 § LUSO.
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kéanslighetsanalys ska inkludera atgiarder som visar hur institutet kan forbattra
matchningen vid sjunkande priser.

Samtliga emittentinstitut utforde under 2023 kénslighetsanalyser av fallande
marknadspriser. Aven om kinslighetsanalyserna visade pa en paverkan pa
belaningsgraderna, sikerhetsmassans viarde och matchningskraven, kunde samtliga
institut hantera prisfall pa minst 30 procent utan att de skulle behova vidta atgirder
for att forbéttra matchningen. Det har inte skett nagon storre fordndring i resultaten
av kénslighetsanalyserna sedan granskningséret 2022.

Registret

Emittentinstituten dr skyldiga att fora ett register over de sdkerstdllda
obligationerna, sikerhetsmassan och i forekommande fall, derivatavtalen.'*
Granskningen visar att de allra flesta emittentinstitut uppfyller géllande krav pa
registerforing och pa registrets innehall. Om det finns en fordran pa grund av
forsakringsavtal for en sdkerhet till en kredit som ingér i sdakerhetsmassan ska det
finnas uppgift om detta i registret eftersom en séddan fordran blir féremal for
formansritt. 15 Vi har i tillsynen uppmaérksammat att vissa institut saknar uppgifter
om forsakringsfordran for sikerheter till krediter som ingar i sdkerhetsmassan. Dar
detta har uppméarksammats har vi inom ramen for tillsynen patalat att instituten
behover kontrollera om ytterligare uppgifter behover tillforas till registret. FI har
for avsikt att folja upp att samtliga instituts register, i forekommande fall, kan
sarskilja krediter ddr en forsékringsfordran i1 forekommer.

Slutsatser

Granskningen for 2023 visar generellt inte pa nagra storre forandringar av nivan pa
overvérden, sdkerhetsmassan, beldningsgrader och sékerheternas vérde eller
resultaten av kénslighetsanalyser jamfort med 2022. Trots den prisnedgang som vi
har sett pa bostadsmarknaden de senaste aren har det inte skett nagra storre
fordndringar i emittentinstitutens 6vervarden eller belaningsgrader. De ligger med
marginal over lagkrav. Andelen oreglerade fordringar som ingér i institutens
sikerhetsmassor har dkat, men ligger fortfarande pa laga nivaer. Samtliga institut
kan hantera prisfall pd minst 30 procent utan att dtgirder behdver vidtas. Vi har
sérskilt noterat att i ett fatal instituts register saknar uppgift om fordran kopplad till
forsikringsavtal, vilket &r ett krav i LUSO sedan 2022.

Analysen visar att emittentinstituten fortfarande har en god motstandskraft, &ven
om det skulle uppsta en storre vardeforandring av de underliggande sékerheterna. 1

133 kap. 6 § FFFS 2013:1.
4 Vilka uppgifter som registret ska innehélla framgér av 3 kap. 11 § LUSO.
15 Kravet framgar av 3 kap. 11 § punkt 4b LUSO.
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FI:s fortsatta tillsyn av emittentinstituten kommer vi att ha ett fokus pa vérderingar
av underliggande sékerheter, kénslighetsanalyser och registrets innehéll. Att
sdkerheterna kontrolleras med en viss frekvens &r av yttersta vikt och FI kommer
dven 1 fortsdttningen att noggrant f6lja utvecklingen av de faktorer som kan
paverka institutens majligheter att emittera sdkerstillda obligationer.
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