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bostadslan med sékerstillda obligationer

Sammanfattning

Syftet med denna promemoria® ar att analysera potentiella risker som bankers
finansiering med sdkerstallda obligationer kan utgdra for den finansiella stabiliteten.
Utifrdan en beddmning om framtida genomsnittlig belédningsgrad analyserar denna
promemoria konsekvenserna for bankernas mojlighet att finansiera bostads-
uppléningen med sakerstallda obligationer.

Bankerna finansierar i dag bostadsutldningen till cirka 75 procent med sa kallade
sakerstallda obligationer. Resterande del finansieras med icke-séakerstalld upplaning
dar merparten bestar av inldning fran allmanheten. Sakerstéllda obligationer innebar
att banken ger ut en bostadsobligation med befintliga boldn som sdkerhet. En
sakerstalld obligation ar saledes kopplad till denna sa kallade sadkerhetsmassa. Det
finns sarskilda regler for hur denna sékerhetsmassa ska vara utformad, bland annat
far beldningsgraden pa bostadslanen som ingar inte Overstiga 75 procent. Den
genomsnittliga beldningsgraden i bolédnestocken ligger i dag pa cirka 64,7 procent.

Det finns en risk for att beldningsgraden pa bostadslan i sakerhetsmassan kommer
att stiga med tiden och narma sig en kritisk niva. Detta skulle kunna innebara att
bankernas mojlighet att finansiera bostadsutldningen med sakerstéllda obligationer
pa sikt kan forsvaras, framforallt om bostadspriserna skulle falla. Det ar svart att
uppskatta vid vilken beladningsgrad svenska sakerstallda obligationer kan uppfattas
som mindre trygga av marknaden. Dessutom kan uppfattningen om vad som ér
acceptabelt snabbt dndras.

Aven om belaningsgraderna pa sikerhetsmassan troligtvis inte stiger till en kritisk
niva vid ett kraftigt bostadsprisfall sa 6kar osakerheten kring obligationerna och
vardet pd underliggande sdkerheter om priserna pa bostader faller snabbt. Ett
bostadsprisfall skulle darfér kunna leda till att det blir bade dyrare och svarare for de
svenska bankerna att emittera sakerstallda obligationer. Detta kan i sin tur leda till
dyrare boldn for svenska konsumenter, vilket skulle kunna fordjupa en eventuell
konjunkturnedgdng ytterligare. | en situation dar det ar svart for bankerna att fa tag

! Stora delar av innehallet i denna promemoria har tidigare publicerats i Riksbankens utredning om risker ps
den svenska bostadsmarknaden (Janzén, Jonsson och Nordberg, 2011) och Marknaden fér svenska sakerstallda
obligationer och kopplingar till den finansiella stabiliteten (Sveriges riksbank, 2010b).
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pa sdkerstalld finansiering till en rimlig kostnad drabbas parallellt dven den icke
sakerstallda finansieringen da denna anses mer riskfylld. Svarigheter for bankerna att
fa tillgang till marknadsfinansiering innebar en risk fér den finansiella stabiliteten i
Sverige.

Svenska myndigheter har tidigare stottat marknaden for svenska sakerstallda
obligationer. Bland annat orsakade orolig marknadsutveckling ett saljtryck av svenska
sakerstallda obligationer under andra halvan av 2007 samt efter Lehmans Brothers
kollaps i september 2008. Under hosten 2008 fick de svenska marknadsgaranterna
svart att finansiera sina véxande lager och Riksgalden beslutade, i samrad med
Riksbanken, att vidta atgarder genom att bland annat forse marknaden med
statsskuldvaxlar. Parallellt utvidgade Riksbanken bankernas mojlighet att lamna
sakerstallda obligationer som sakerheter for lan i narstdende institut. Raden av
omfattande atgarder bidrog sammantaget till att l6sa upp problemen pa marknaden.

Det svenska banksystemet ar i dag stort och beroende av internationella
kapitalmarknader

Det svenska finansiella systemet ar speciellt pa tre satt: de olika delarna ar tatt
sammanlidnkade, det &r stort i relation till den svenska ekonomin och det ar till stor
del finansierat genom vardepappersmarknaden. En védsentlig del av det svenska
finansiella systemet bestdr av de fyra svenska bankkoncernerna Handelsbanken,
Nordea, SEB och Swedbank, som tillsammans svarar for tre fjardedelar av det svenska
banksystemets totala tillgangar (Sveriges riksbank, 2013a). En stor del av dessa
storbankers tillgangar utgodrs i dag av bolan. Det svenska banksystemet ar dessutom
koncentrerat i och med att de fyra storbankerna har stora exponeringar mot varandra
i form av interbankldn och innehav av varandras sékerstallda obligationer.

En anledning till att det svenska banksystemet ar stort i relation till den svenska
ekonomin ar att bankerna har en stor utlandsverksamhet. Inkluderar man denna
utlandsverksamhet motsvarar bankernas tillgangar 400 procent? av Sveriges BNP,
vilket ar hogt i ett internationellt perspektiv. En annan anledning ar att de svenska
bankerna inte tillampar vardepapperisering av utldningen®. Detta innebar att de
svenska bankernas balansrakningar vaxer nar utldningen okar.

Det svenska banksystemet kdnnetecknas ocksa av att bankernas utlaning ar stor i
relation till deras inldning fran allmdnheten. Endast halften av bankernas utldning
finansieras i dag med inlaning, vilket &r mindre &n i andra europeiska banker.* En
betydande del av de svenska bankernas utlaning gar i dag till att finansiera
hushallens bostadskop. | och med att denna utldning har 6kat har ocksad bankernas
tillgdngar i form av boldn 6kat. Bankerna har till stor del finansierat boldnen genom
att emittera sakerstallda obligationer dar bolan utgor sakerhet for obligationerna.
Foljaktligen har ocksa volymen sakerstallda obligationer 6kat och dessa obligationer
utgdr i dag huvuddelen av bankernas vardepappersfinansiering som i sin tur ar en
stor del av banksystemets totala finansiering.

? De fyra storbankernas samlade tillgangar inom Sverige uppgick i slutet av 2011 till drygt 200 procent av BNP.
De monetara institutens samlade tillgadngar i Sverige uppgick vid samma tidpunkt till 300 procent av BNP.
Uppgifterna inkluderar samtliga bankers konsoliderade tillgangar. Tillgdngarna i de svenska storbankernas
utldndska dotterbolag ingér i uppgifterna.

® De lyfter alltsa inte ut en del av lanen ur balansrakningen for att placera dem i ett separat foretag, vilket sedan
kan ge ut obligationer med lanen som sékerhet.

* Samtliga uppgifter avser monetara finansinstitut.
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Den totala utestdende volymen av svenska sdkerstallda obligationer uppgar idag till
motsvarande 1 940 miljarder kronor, vilket motsvarar drygt halften av Sveriges BNP.
Det innebar att den utestdaende volymen svenska sdkerstdllda obligationer ar storre
an den utestdende volymen svenska statsobligationer som uppgar till cirka 1 190
miljarder kronor. Merparten av de svenska sékerstéllda obligationerna ar emitterad i
svenska kronor, men omkring en fjardedel ar emitterad i utlédndsk valuta, framfor allt i
euro (Sandstrédm, Forsman, Stenkula von Rosen och Wettergren, 2013).

Vad ar en sdkerstdlld obligation?

Obligationer kan vara icke sakerstallda eller sakerstéllda. Den huvudsakliga skillnaden
ar vilka rattigheter investeraren har om emittenten, i detta fall banken, skulle ga i
konkurs. En icke sékerstalld obligation innebér att investeraren endast har en fordran
pa emittenten medan en sdkerstalld obligation innebar att investeraren bade har en
fordran pd emittenten och fortur till sarskilda sakerheter som éar kopplade till
obligationen (den sd kallade sakerhetsmassan). Denna sdkrade fordran gor att
investeraren 6per mindre risk att forlora pengar om emittenten skulle ga i konkurs
om obligationen ar sakerstalld an om den ar icke sdkerstalld. Detta leder till att
investerarna inte kraver lika hdga réntor pa de sakerstéllda obligationerna som pa de
icke sakerstéllda obligationerna. Eftersom bankens sakerstdllda obligationer ger
fortur till specifika sakerheter har de i regel ocksa ett hogre kreditbetyg an bankens
eget kreditbetyg. Vanligtvis dronmarker emittenten dessutom sakerheter till ett
storre varde an vardet pa utestdende obligationer. Dessa Oversakerheter skapar ett sa
kallat 6vervarde, vilket ocksa bidrar till det hogre kreditbetyget (se figur 1). For att ett
kreditvarderingsforetag ska ge kreditbetyget AAA maste i regel vardet av de
underliggande sdkerheterna 6verskrida vardet pa de utestdende obligationerna med
cirka 15 procent. Det genomsnittliga dvervardet’ i svenska bankers sakerhetsmassor
uppgick for det andra kvartalet 2013 till cirka 35,9 procent.®

Figur 1. Sakerhetsmassa, 6versidkerheter och underliggande bostadslan
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Den lagstiftning som omgardar sdkerstéllda obligationerna skiljer sig avsevart at
mellan olika lander’. Sakerstallda obligationer omgardas i de flesta lander av ett vl
definierat regelverk som &vervakas av nationella tillsynsmyndigheter. De flesta

® Anta en bank som har en sikerhetsmassa pa 1000 och som har utestaende sakerstallda obligationer till ett
varde av 750. Da blir 6vervardet 250 vilket ger ett procentuellt 6vervarde pa 33 % (250/750).

® Baserat pa emittenternas egna berakningar.

7 Intresseorganisationen European Covered Bond Council har dock tagit fram en enhetlig standard fér de
europeiska vardepapper som ska fa klassificeras som sakerstéllda obligationer, daremot finns det inte nagon
heltdckande internationell standard.
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landers lagstiftning bestammer bland annat vilka sakerheter som tilldts ingd i
sakerhetsmassan och hur sakerhetsmassan far vara sammansatt. Enligt den svenska
lagen far de underliggande sdkerheterna utgoras av lan till bostader, till kommersiella
fastigheter och till jordbruksfastigheter®, Kommersiella fastigheter far dock maximalt
utgéra 10 procent av sikerhetsmassan. Aven vissa andra tillgdngar, sdsom lan till
offentlig sektor, far utgora en begransad del av sékerhetsmassan. Dessutom far upp
till 20 procent® av sakerhetsmassan bestd av andra likvida tillgangar, sa kallade
fyllnadssakerheter som statspapper, kassa och sakerstallda obligationer emitterade av
andra institut. | praktiken ar de svenska sdkerstdllda obligationerna néstan
uteslutande sakerstallda med hjalp av svenska bolan.

Vardet av de underliggande sakerheterna maste standigt motsvara minst vardet pa
emittentens utestaende sakerstallda obligationer enligt den svenska lagen®®. For den
del av ldnen som ingar i sakerhetsmassan ar den hogsta tilldtna beldningsgraden 75
procent av marknadsvardet for bostdder medan den for jordbruksfastigheter ar 70
procent. For kommersiella fastigheter ar motsvarande 60 procent av marknadsvardet.
Marknadsvardet faststalls genom en vardering av tillgangen da lanet ges ut. Vid ett
kraftigt prisfall varderas tillgdngen pa nytt och lanets beldningsgrad skulle da kunna
stiga till en nivd 6ver den som lagen tillater'’. | sadant fall far emittenten av
sdkerhetsmassan endast rdkna den del av krediten som understiger den hdégsta
tilldtna beldningsgraden efter att ha tagit hansyn till det nya marknadsvardet.

Sdkerhetsmassan ar dynamisk pd sa satt att ldn som ar mer d@n 60 dagar sena till
betalning maste plockas bort fran sakerhetsmassan. Detta gor att utvecklingen pa
bostadsmarknaden far effekt pa hur pass stort vardet i emittenternas sdkerhetsmassa
ar. Sker det ett fall i bostadspriser kommer det att paverka beldningsgraden pa
boldnen vilket i sin tur kan leda till att emittenterna maste plocka bort delar av lan
fran sakerhetsmassan vars belaningsgrad overstiger 75 procent.

Enligt Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad om sakerstéllda obligationer
ska emittenterna genomfora stresstester for att sdkerstdlla att sdkerhetsmassan
fortsatter att vara tillrackligt stor om valutakurser och rantor foréandras kraftigt. En
nyhet frdn den 1 augusti 2013 &r dessutom motsvarande tester for kraftigt
forandrade bostadspriser. Emittenterna ska dessutom redogéra for tankbara atgarder
som kan minska risken att sdkerhetsmassans storlek blir for liten vid fallande
bostadspriser. Resultatet av testerna och atgardsplanen ska sedan skickas till den
oberoende granskaren som i sin arliga rapport till Finansinspektionen ska redogoéra
for emittenternas stresstester.'

8 | &nen ska vara utgivna inom Europeiska Ekonomiska Samarbetsomradet, EES.
® Finansinspektionen kan vid sarskilda skal ge tillstand for att lata fyllnadssékerheterna utgéra upp till 30
H)rocent av sakerhetsmassan.

For att visa att de svenska emittenterna lever upp till den svenska lagens krav maste de fora ett register Gver
den underliggande sakerhetsmassan och de utgivna sakerstallda obligationerna. Finansinspektionen &r den
myndighet som ser till att de svenska emittenterna foljer lagen. Till sin hjalp har Finansinspektionen en sa kallad
oberoende granskare som bland annat ska 6vervaka emittenternas register éver sakerheterna.

! Det 4r av praktiska skal inte mojligt for instituten att l6pande ha fullstandig kontroll Gver prisnedgéngar pa
alla de underliggande sakerheterna. Darfor har i forarbetena till Lagen om sakerstéllda obligationer (prop.
2002/03:107 s. 107) en grans pa 15 procents prisnedgang namnts, dar emittenterna maste infora det lagre
vardet i registret. Daremot omnamns inte uttryckligen, vare sig i lagen eller i forarbetena, vad som galler for
uppvarderingar. | Finansinspektionens allmanna rdd ndmns att uppvarderingar i férekommande fall bor fa ske
men att de institut som valjer den mojligheten dven bor gora nedvardering i motsvarande man.

12 Beslutspromemoria Nya regler om sékerstéllda obligationer. Dnr 11-13295. Finansinspektionen.
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Svenska storbankers beroende av sédkerstillda obligationer

Boldnemarknaden har betydelse fér de marknadsaktorer som investerar i sakerstallda
obligationer. | och med att marknaden for sakerstallda obligationer ar den storsta
obligationsmarknaden i Sverige ar det naturligt for svenska investerare att placera i
dessa. P& samma satt ar det naturligt for utldndska investerare som vill placera
pengar i Sverige att kdpa svenska sakerstallda obligationer. De huvudsakliga agarna
av svenska sakerstdllda obligationer ar forsdkringsbolag, banker och
obligationsfonder inklusive pensionsfonder. Bland de svenska investerarna &r
forsakringsbolagen storst foljda av de svenska bankerna. Cirka en tredjedel av de
sakerstallda obligationerna emitterade av svenska kreditinstitut dgs av utlandska
investerare®, vilket inkluderar obligationer emitterade i utldndsk valuta (Sandstrom
et al, 2013). Eftersom sdkerstallda obligationer enligt flera regelverk betraktas som
relativt sakra medger regelverken att investerare kan placera relativt mycket i dessa.
For narvarande erhaller samtliga svenska sakerstéllda obligationer det hogsta mojliga
kreditbetyget pa AAA av ett eller flera av de tre stora kreditvarderingsforetagen.
Historiskt har sakerstdllda obligationer ocksd gett en hogre avkastning &n svenska
statsobligationer, vilket tilltalar en typ av investerare som sdker hégre avkastning.

Investerare som placerar i sakerstdllda obligationer efterfragar framst langsiktiga
investeringar. Detta géller framfor allt férsakringsbolag och pensionsfonder. Det
hander aven att sakerstallda obligationer kops av investerare som gor mer kortsiktiga
placeringar. De svenska bankerna investerar till exempel i sdkerstéllda obligationer
dels for att ha en buffert av likvida medel, dels for att bygga upp ett lager som
underlattar kdp och forséljning av obligationerna till andra investerare (det vill sdga
de svenska bankerna agerar som marknadsgarant). De kortsiktiga investerarna ar
viktiga for marknadens funktionssatt da de bidrar till frekvent handel i obligationerna
vilket kan forbattra marknadslikviditeten och ge marknadsaktorerna en mer
uppdaterad bild av prissattningen pa marknaden.

Da flera av de kortsiktiga investerarna ar aktiva pa repomarknaden kan
repomarknadens funktionssatt sdgas vara viktig for att marknaden i 6vrigt ska
fungera. P& repomarknaden kan dgaren av en obligation finansiera sitt innehav
genom att beldna obligationen. Detta gors genom en sa kallad repa, en
overenskommelse om aterkop (repurchase agreement pa engelska) sa att koparen
har obligationerna till exempel en vecka och saljaren har pengarna en vecka. Efter det
byter man tillbaka. Motparten i en sadan transaktion ar vanligtvis bankernas
kapitalmarknadsavdelning, alltsd marknadsgaranterna.

De svenska storbankerna &r sdledes exponerade mot och darmed beroende av
marknaden for sdkerstallda obligationer pa flera satt. Forutom att bankerna ar
beroende av marknaden for sakerstallda obligationer for sin finansiering sa paverkar
aven marknadens funktion bankernas likviditetsbuffertar, som till stor del utgérs av
sakerstallda obligationer. For att kunna omvandla de sakerstallda obligationerna till
likviditet forutsatts en fungerande marknad. Om inte obligationerna gar att salja eller
att repa ut mot kontanta medel eller andra vardepapper blir en stor del av bankernas
buffertar i praktiken illikvida. De svenska storbankerna ar dessutom i sin roll som
marknadsgarant beroende av att marknaden for sdkerstéllda obligationer fungerar
val.

B Det finns ingen officiell statistik Gver de olika kategorierna av utlandska dgare men att déma av motsvarande
statistik 6ver sakerstallda obligationer utgivna i euro ar tillgangsforvaltarna de storsta investerarna, foljt av
forsakringsbolagen och bankerna.
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Strukturellt beroende av sikerstéllda obligationer kan innebéra problem

Utover de svenska bankernas exponering mot och beroende av marknaden for
sakerstallda obligationer finns ytterligare strukturella svagheter.

Implicit garanti kan ge 6verdrivet risktagande

Marknadsaktorer har en forvantansbild av att svenska myndigheter kommer agera vid
problem pd marknaden for sakerstallda obligationer. Detta grundar sig i hur
myndigheterna har agerat under tidigare perioder av stress och hur de har
kommunicerat i rapporter och offentliga presentationer (se bilaga 1 fér en mer
detaljerad genomgang). Marknadsaktorernas forvantansbild innebéar darfor sannolikt
att sakerstallda obligationer prissatts som om de har en implicit likviditetsgaranti.
Detta kan leda till ett Overdrivet risktagande fran bade emittenter och investerare,
eller att aktorer anser att den faktiska likviditetsrisken &r omhédndertagen och bortser
fran denna risk.

Andra skuldinstrument riskerar att missgynnas

Som en foljd av att bankerna sdkerstaller delar av sin finansiering erhaller vissa
investerare en lagre risk pa bekostnad av andra investerare, en process som kallas
strukturell subordination. Vid finansiering genom sakerstéllda obligationer
oronmarker vanligtvis emittenterna sakerheter till ett marknadsvéarde stérre én vad
lagen kraver'. De investerare som innehar sikerstillda obligationer har ratt till de
oéronmarkta sakerheterna och vid behov dven emittentens ovriga tillgangar med
samma prioritet som oprioriterade fodringsagare. Att emittenten dronmarker mer
sakerheter an lagen kraver innebar sdledes att oprioriterade fodringar ar mer riskabla
an om inga tillgdngar skulle vara 6ronmadrkta. Strukturell subordination innebar
saledes att investerare i icke sakerstalld skuld och bankinldning (oprioriterade
fodringar) hamnar i en férsamrad sits vid ett eventuellt fallissemang (Juks, 2012).

Om detta far investerare i icke sakerstalld skuld att krdva mer ersattning far banker
incitament att ha en viss balans mellan sakerstalld och icke sdkerstalld finansiering.
Implicita garantier for icke sakerstalld skuld samt explicit insdttningsgaranti innebar
dock att investerare och insattare inte kraver sddan hogre ersattning. Slutligen ar det
saledes egentligen staten som star for en stor del av riskbarandet™.

Forekomsten av strukturell subordination kan minska investerares intresse att
investera i icke sakerstéllda obligationer. En banks behov att finansiera sig genom
icke sakerstalld skuld ar dock beroende av vilka typer av tillgdngar banken har och
om de ar lampliga att placera i sakerhetsmassan eller ej. Da icke sakerstalld skuld
normalt sett innebar en hogre risk an sakerstalld skuld borde dessutom problem pa
marknaden for sakerstallda obligationer i de flesta fallen dven leda till svarigheter att
emittera icke sakerstalld skuld. Diversifieringseffekten ar saledes inte entydig. Det
finns daremot situationer da det skulle vara lampligt att ha en bred diversifiering, i
form av icke sdkerstalld skuld. Exempelvis skulle kraftigt fallande bostadspriser kunna
innebara att ingen investerare vill 6ka exponeringen mot bostader men samtidigt
kunna tanka sig att kopa bankens icke sakerstallda obligationer. Detta skulle speciellt

¥ Emittenterna ronmarker mer sikerheter an lagen kraver bland annat pa grund av att
kreditvarderingsbolagen har riktlinjer om att en viss mangd 6versakerheter krévs for att kunna erhalla ett visst
kreditbetyg.

> Formodligen &r det denna typ av resonemang som har lett till rattsliga begransningar for sakerstallda
obligationer i Australien, Kanada och Nya Zeeland. Dar begréansas hur mycket sakerstallda obligationer som far
emitteras relativt institutets totala tillgangar.
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kunna galla investerare fran andra varldsdelar dar sakerstallda obligationer inte ar ett
lika vélkant begrepp.

Fortsatt hog belaningsgrad bland nya bolanetagare

Beldningsgraden for nya bolan har under manga ar varit hogre an genomsnittet i den
befintliga boldnestocken. Enligt Finansinspektionens boldneundersdkning 2013
uppgick den genomsnittliga belaningsgraden for nya bolan'®, det tredje kvartalet
2012, till 69,5 procent. Fér samma period var den genomsnittliga beldningsgraden for
befintliga bolan 64,7 procent. Dessutom vaxte bolanestocken mellan tredje kvartalet
2011 och tredje kvartalet 2012 med cirka 5,6 procent. Givet ett antal antaganden om
den framtida utvecklingen'” kan man utlidsa en risk for att den genomsnittliga
beldningsgraden hos bolanestocken stiger med tiden.

Da stora delar av bolanestocken placeras i emittenternas sakerhetsmassor innebar
det att beldningsgraden i sdkerhetsmassorna skulle kunna stiga framéver. Om den
genomsnittliga beldningsgraden hos sakerhetsmassan skulle ndrma sig maxgransen
pa 75 procent kan intresset for att investera i svenska sékerstdllda obligationer avta.
Detta innebar att bankernas mojlighet att finansiera bostadsutldning med
sakerstallda obligationer pa sikt kan forsvaras. En hogre beldningsgrad hos
sakerhetsmassan innebéar dessutom en storre kanslighet for fallande bostadspriser (se
nedan).

Risker for finansieringen av bostadslan med sikerstéllda obligationer

Bankernas tillgang till finansiering av boldn med sakerstdllda obligationer kan
paverkas negativt om beldningsgraden hos nya bolénetagare stiger framover. Om
dessutom bostadspriserna skulle falla minskar den underliggande sakerhetsmassan i
varde vilket skulle innebéara annu hogre beldningsgrader for befintliga bolan. Vid ett
bostadsprisfall finns dessutom risken att investerare, sarskilt utldndska, inte langre vill
aga svenska boldn genom sdkerstallda obligationer. Ett Okat saljtryck skulle da kunna
uppsta, vilket skulle gora det svarare och dyrare for bankerna att emittera
sakerstallda obligationer samt omvandla sina likviditetsbuffertar till likvida medel.

Fallande bostadspriser minskar vardet pa sakerhetsmassan och 6vervardet

Vanligtvis  Overstiger  sdkerhetsmassans nominella vdrde de emitterade
obligationernas nominella viarde med god marginal (se figur 1). Detta skapar ett
overvarde vilket i sin tur genererar en extra trygghet for investerare i sakerstallda
obligationer eftersom de har en storre sdakerhetsmassa dn vad de har fordran pa
banken. Ett fall i bostadspriserna skulle allt annat lika leda till att vardet pa
sakerhetsmassan minskar. Eftersom den utestdende volymen av sakerstallda
obligationer inte minskar, blir effekten att dvervardet minskar.

| figur 2 och 3 illustreras hur ett bostadsprisfall pa 20 procent skulle paverka tva lan
som finns med i sdkerhetsmassan men som har olika beldningsgrader. Lan 1 har en
beldningsgrad pa 50 procent och lan 2 har en beldningsgrad pd maxgransen 75
procent. For det forsta ldnet far hela ldnet pa 50 kronor initialt inga i sdkerhetsmassan
da huset endast ar belanat till 50 procent. Nar bostadspriserna minskar med 20

!¢ Nya bolan omfattar lan som tagits av helt nya lantagare och befintliga lantagare som har 6kat
beldningsgraden med mer &n 50 procent pa befintligt sakerhetsobjekt. Nya lan som uppkommit genom byte av
bank gar darfor inte att sarskilja fran helt nya lan.

Y7 Se avsnittet Uppskattning av boldnestockens utveckling framéver, s.10.
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procent stiger beldningsgraden till 62,5 procent. Eftersom denna nya beladningsgrad
understiger den maximala beldningsgraden pa 75 procent kvalificerar sig hela lanet i
sakerhetsmassan ocksa efter prisfallet.

Figur 2. Lan 1, initial belaningsgrad 50 procent

Vérde pa hus Husprisfall med Virde pa hus

100 20 % 80
) /\

30
= Beldnat till 50 % L

Sékerhetsmassa Lan 50 Lan 50 Beldnat till 62,5 %
50 Siikerhe(gsmassa
5

Kalla: Janzén, Jonsson och Nordberg. Husprisfall — konsekvenser for finansiell stabilitet. Riksbankens utredning
om risker pa den svenska bostadsmarknaden (2011).

Det andra lanet har en initial beldningsgrad pa 75 procent vilket gor att hela lanet
precis far inga i sdkerhetsmassan. Nar bostadspriserna sedan faller minskar vardet pa
huset till 80 kronor, vilket da paverkar beldningen som stiger till 94 procent. Detta
medfor att delar av ldnet maste lyftas bort fran sakerhetsmassan. Nu far endast 60
kronor (75 procent av husets varde pa 80 kronor) inga i sakerhetsmassan och de
overskridande 15 kronorna far inte raknas med.

Figur 3. Lan 2, initial belaningsgrad 75 procent

Virde pa hus Husprisfall med Varde pa hus
100 20 % 80
25

5

) Minskning av 75 % av vardet
sikerhetsmassa 15 —
Sékerh%smassa < Lin 75 - Belanat till 75 % Lin 75 ~ Belanat till 94 %
Sakerhetsmassa
60

Kalla: Janzén, Jonsson och Nordberg. Husprisfall — konsekvenser for finansiell stabilitet. Riksbankens utredning
om risker pa den svenska bostadsmarknaden (2011).

Hur mycket sakerhetsmassan paverkas av ett fall i bostadspriser beror darfér pa hur
fordelningen av beldningsstrukturen ser ut for samtliga lan som ingar. Om alla lan
vore beldnade till 75 procent av bostadens varde och bostadspriserna minskar med
20 procent skulle dven sdkerhetsmassan minska med 20 procent. | boldnestocken
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finns daremot ldan med blandade beldningsgrader och som hogst 75 procent. Att inte
samtliga underliggande bolan har en beldningsgrad pa 75 procent medfér att
sdkerhetsmassan inte kommer att paverkas lika mycket som vardet pa husen minskar
vid ett fall i bostadspriser (Janzén et al, 2011).

Om overvardet minskar kan det begransa bankernas mojlighet att emittera ytterligare
obligationer frdn den befintliga sdkerhetsmassan. Bankerna har dock alltid en
mojlighet att fylla pd sdkerhetsmassan och Oversakerheterna. | ett forsta steg skulle
detta kunna ske med sa kallade fyllnadssdakerheter, exempelvis stats- och
kommunobligationer. | ett andra steg skulle bankerna kunna salja delar av sina
likviditetsbuffertar och erhalla likvida medel att ldgga in i sakerhetsmassan som
fyllnadssakerhet. | ett tredje steg kan banken emittera kortfristiga vardepapper vilket
ger dem likvida medel som de kan utdka sin sakerhetsmassa med. Méjligheten att
genomfora dessa atgarder kan dock ifrdgasdttas om marknaden inte fungerar
normalt (se nedan).

Kraftigt fallande bostadspriser kan stéra marknadens funktionssatt, och leda till
problem fér bankerna

Om den svenska marknaden skulle drabbas av ett kraftigt bostadsprisfall finns risken
att investerare inte langre vill &ga svenska boldn genom sakerstéllda obligationer. De
problem som varit pa andra internationella bostadsmarknader bidrar dessutom till att
risken dr mer uttalad. Aven om risken fér kreditférluster initialt &r l3g okar den
faktiska risken i investeringen. | en sddan situation kan investerare med dalig
kdnnedom om kreditrisken vilja sdlja sina innehav. Om det byggs upp en allmén
forvantan om ett 6kat saljtryck kan dven mer val insatta investerare vélja att salja for
att undvika stora vardeminskningar. Ett sddant flockbeteende kan potentiellt skapa
stora negativa prisrorelser och mojligen ocksa stord funktionalitet pa marknaden.

Om en situation uppstar dar det blir bade dyrare och svarare for bankerna att fa tag i
sakerstalld finansiering kommer det samtidigt att uppsta problem pa marknaden for
icke sakerstalld finansiering. Om marknaden bdrjar uppfatta de sdkerstillda
obligationerna som mindre trygga kommer troligen emittenterna att flytta 6ver mer
sakerheter till sakerhetsmassan. Detta drabbar de icke sakerstallda investerarna
eftersom det da finns farre sakerheter kvar som inte ar 6ronmarkta for de sakerstallda
obligationerna. Av denna anledning anses icke sakerstalld finansiering vanligtvis som
mer riskfylld &n sdkerstdlld finansiering. | en situation dar fallande bostadspriser
forsvarar finansieringen genom sakerstallda obligationer hotas darfor inte enbart den
sakerstallda finansieringen utan bankernas totala marknadsfinansiering.

Da en betydande del av bankernas likviditetsbuffertar utgdrs av sakerstallda
obligationer ar bankerna beroende av denna marknads funktion foér att kunna
omvandla dessa till likviditet'®. Betydande andelar av bankernas likviditetsbuffertar
utgors dessutom av andra bankers sakerstallda obligationer (Sandstrém et al, 2013).
Vid ett scenario med en svensk systemkris minskar sannolikt likviditeten i samtliga
bankers vardepapper och en stor del av bankernas buffertar blir i praktiken illikvida.

De svenska storbankernas ataganden som marknadsgaranter kan innebara problem
nar investerare unisont vill sdlja av sina sakerstallda obligationer, da dessa tenderar
att hamna i marknadsgarantens egna lager. Vid en situation med stor stress ar
sannolikt korta finansieringsmarknader ocksa drabbade, vilket innebéar att bankerna

' |ikviditetsmattet LCR, Liquidity Coverage Ratio, kréaver att en banks likviditetsbuffert ska vara minst lika stor
som nettoutflédet av pengar under 30 dagar i ett stressat scenario. Likviditetsbufferten i LCR far nagot forenklat
utgoras av statsobligationer och till hogst 40 procent av bostadsobligationer.
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far svart att finansiera sina vaxande lager. | ett sddant lage kan en bank valja mellan
att nyttja sin likviditetsbuffert (vilket delvis forsvaras da delar av denna buffert utgors
av sakerstallda obligationer), emittera icke sakerstallt (vilket inte gar i de flesta fallen),
salja av sina tillgangar eller i forldngningen dra ner pa nyutldningen. Se bilaga 1 for
en beskrivning av hur orolig marknadsutveckling tidigare har orsakat séljtryck av
svenska sakerstallda obligationer.

Uppskattning av bolanestockens utveckling framéver

Genom nagra enkla rakneexempel kan den framtida genomsnittliga beldningsgraden
i boldnestocken uppskattas. Boldnestockens utveckling anvands har som en
uppskattning for sakerhetsmassans utveckling dé& merparten av de emitterade
boldnen placeras i sakerhetsmassan.

Den genomsnittliga beldningsgraden i bolédnestocken ar for ndrvarande 64,7 procent.
En uppskattning visar att om boldnestocken fortsatter att vaxa pd samma satt som
fram tills idag s kommer belaningsgraden for hela bolanestocken att uppga till 69,2
procent om 10 ar. Om dessutom bostadspriserna faller med 10 procent (20 procent)
under det tionde aret, kommer den genomsnittliga beldningsgraden att uppga till
76,9 procent (86,5 procent). Om sakerhetsmassans genomsnittliga beldningsgrad
skulle uppga till 86,5 procent skulle det innebéara att bankernas 6vervarden minskar
med cirka en tredjedel eftersom delar av sakerhetsmassan maste erséttas.

Tillvdgagangssatt

For att uppskatta bolanestockens utveckling framover har data®® fran
Finansinspektionens  boldneundersokning 2013  anvéants.  Enligt  bolane-
undersdkningen uppgick den genomsnittliga beldningsgraden i boldnestocken, for
det tredje kvartalet 2012, till 64,7 procent. Under samma period skedde nyteckning
till i genomsnitt 69,5 procent. Av boldneundersokningen framgar dven att om man
inkluderar hushallens amorteringsfria lan, och om man antar att ldntagarna amorterar
samma volym i kronor per ar pd dessa ldn som pa de som faktiskt amorteras, sa
innebéar det en amorteringstid pa 148 ar for hela lanestocken av bottenlan.

Mellan tredje kvartalet 2011 och tredje kvartalet 2012 vaxte boldnestocken med cirka
5,6 procent. Under samma period visar en uppskattning® att det tecknades nya bolan
motsvarande cirka 17 procent av bolanestocken. Genom nagra enkla antaganden kan
utvecklingen av den genomsnittliga beldningsgraden i bolanestocken uppskattas. For
att boldnestocken i rakneexemplet ska vdaxa med 5,6 procent per ar antas ett utfléde
av bolan fran bolanestocken om 11,4 procent?® per &r. De boldn som ldmnar
boldnestocken antas ha en belaningsgrad pa 64,7 procent och de boldn som
tillkommer antas ha en belaningsgrad pa 69,5 procent.

Om bostadspriserna, amorteringstakten och beldningsgraden fér nya an halls
konstanta samtidigt som bolanestocken vaxer med 5,6 procent per ar, uppskattas den
genomsnittliga beldningsgraden for hela bolanestocken uppga till 69,2 procent om

9 boldneundersdkningen ingar data fran Danske Bank, Handelsbanken, Lansforsakringar Bank, Nordea, SBAB
Bank, SEB, Skandiabanken och Swedbank. Det insamlade materialet omfattar bland annat information om
aggregerad niva for bolanestocken som helhet och for nya lan, en totalundersokning av ett stort antal
utbetalade lan pa hushallsniva (stickprov) samt uppdaterad information om hushallen som ingick i 2011 ars
stickprov.

? Egen uppskattning baserad pé det datamaterial som samlades in i samband med Finansinspektionens
boléneundersokning 2013.

2117,0% - 5,6% =114 %
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10 ar (se tabell 1). Om dessutom bostadspriserna under det tionde aret faller med 10
procent (20 procent), skulle den genomsnittliga beldningsgraden uppga till 76,9
procent (86,5 procent). Om bostadspriserna istallet skulle stiga med 4,5 procent per

ar”? under 10 ar s& skulle den genomsnittliga belaningsgraden uppga till 47,7
procent.

Tabell 1. Uppskattad utveckling av den genomsnittliga belaningsgraden i bolanestocken

+10 ar,

stigande

bostadspriser  +10 ar, + 10 ar, +10 ar,

med 4,5 % konstanta bostadspris- bostadspris-
ldag perar bostadspriser fallmed 10 % fall med 20 %

Genomsnittlig
belaningsgradi 64,7 % 477 % 69,2 % 76,9 % 86,5 %
bolanestocken

Kélla: Egna berdkningar.

Det genomsnittliga dvervardet® i svenska bankers sakerhetsmassor uppgick for det
andra kvartalet 2013 till cirka 359 procent?® Om den genomsnittliga belanings-
graden i sakerhetsmassan skulle uppga till 86,5 procent (se tabell 1), innebér det att
delar av de boldn som oOverstiger 75 procent maste plockas bort fran
sakerhetsmassan. En enkel uppskattning visar att dvervardet i ett sddant fall skulle
minska med cirka en tredjedel®. Vart att notera ar dock att de Gvervarden som
emittenterna sjalva rapporterar varierar kraftigt mellan rapporteringstillfallena och
inte heller behover avspegla de totala sékerheter som finns tillgdngliga att placera i
sakerhetsmassan. Emittenterna har olika strategier for hur stor andel av boldnen som
ska placeras i sdkerhetsmassan.

Begransningar

En uppskattning av slaget ovan har sina begransningar men visar andéd med enkla
antaganden hur snabbt beldningsgraden hos sdkerhetsmassan skulle kunna narma
sig maxgransen pa 75 procent.

Skattningen ovan anvénder sig av boldnestockens egenskaper for att uppskatta hur
sakerhetsmassans egenskaper kommer att utveckla sig framoéver. Vad man missar
genom detta antagande ar att sakerhetsmassan inte enbart bestar av bolan utan till
exempel dven kan bestd av fyllnadssakerheter sdsom statspapper och kassa upp till
20 procent. Vid utgangen av det andra kvartalet 2013 hade merparten av
emittenterna en genomsnittlig beldningsgrad i sakerhetsmassan pa mellan 55-60
procent. | uppskattningen ovan anvénds en beldningsgrad fér boldnestocken pa 64,7
procent. Skillnaden skulle kunna bero pa att sakerhetsmassorna inte enbart bestar av
boldn eller att bankerna mojligen strategiskt valjer att inte placera ldn med hogre
beldningsgrad i sakerhetsmassan for att istallet fylla ut med fyllnadssakerheter. Att
uppskattningen anvander sig av en hdgre initial beldningsgrad innebar att de
skattade framtida beldningsgraderna ar ndgot hoga. Skattningen behdver daremot
inte vara orimlig gallande hela bolanestockens egenskaper men det ar daremot svart

2Att bostadspriserna stiger med 4,5 procent per ar baseras pa antagandet att bostadspriser och hushallens
skulder vaxer i samma takt. For en konstant skuldkvot maste skulderna véxa med den disponibla inkomsten som
vaxer med cirka 4,5 procent per ar.

» Anta en bank som har en sikerhetsmassa pa 1000 och som har utestaende sékerstallda obligationer till ett
varde av 750. Da blir 6vervardet 250 vilket ger ett procentuellt 6vervarde pa 33 % (250/750).

* Baserat pa emittenternas egna berakningar. Landshypotek ar exkluderat eftersom sakerhetsmassan nastan
uteslutande bestar av lan till jordbruksfastigheter.

% (75,0%-86,5%)/35,9% = -0,3203 ~ -32 %
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att forutse vilkka delar av boldnestocken som bankerna viljer att placera i
sakerhetsmassorna och hur stora andel andra tillgangar de valjer att anvanda sig av.

Sammanfattande slutsatser

Syftet med denna promemoria ar att analysera potentiella risker som bankers
finansiering med sakerstallda obligationer kan utgora for den finansiella stabiliteten.
Utifrdn en beddémning om framtida genomsnittlig beldningsgrad analyserar denna
promemoria konsekvenserna for bankernas mojlighet att finansiera bostads-
upplaningen med sakerstallda obligationer.

Det finns en risk for att beldningsgraden pa bostadslan i sakerhetsmassan kommer
att stiga med tiden och narma sig en kritisk niva. Detta skulle kunna innebara att
bankernas mojlighet att finansiera bostadsutlaningen med sdkerstallda obligationer
pa sikt kan forsvaras, framforallt om bostadspriserna skulle falla. Det ar svart att
uppskatta vid vilken beldningsgrad svenska sakerstallda obligationer kan uppfattas
som mindre trygga av marknaden. Dessutom kan uppfattningen om vad som ér
acceptabelt snabbt &dndras. En stigande genomsnittlig belaningsgrad riskerar att
paverka investerares vilja att kopa svenska sakerstéllda obligationer.

Aven om belaningsgraderna pa siakerhetsmassan troligtvis inte stiger till en kritisk
nivd vid ett kraftigt bostadsprisfall sa Okar osdkerheten kring obligationerna och
vardet pa underliggande sakerheter om priserna pa bostader faller snabbt. Ett
bostadsprisfall skulle darfér kunna leda till att det blir bade dyrare och svarare for de
svenska bankerna att emittera sakerstdllda obligationer, precis som det har blivit i
manga europeiska krisldnder samt i Danmark och Nederlanderna. Detta kan i sin tur
leda till dyrare boldn for svenska konsumenter, vilket skulle kunna férdjupa en
eventuell konjunkturnedgang ytterligare. | en situation dar det ar svart for bankerna
att fa tag pa sakerstalld finansiering till en rimlig kostnad drabbas parallellt &ven den
icke sdkerstallda finansieringen da denna anses mer riskfylld. Svéarigheter for
bankerna att fa tillgdng till marknadsfinansiering innebar en risk for den finansiella
stabiliteten i Sverige.

Olika typer av atgarder kan motverka att den genomsnittliga beldningsgraden i
boldnestocken narmar sig en kritisk nivd. Om beldningsgraden bland nya
boldnetagare skulle komma ned till dagens genomsnitt, skulle den trendmassiga
okningen av den genomsnittliga beldningsgraden i boldnestocken att avta. Dartill
skulle hogre och mer amorteringar bland boldnetagarna minska boldnestockens
genomsnittliga beladningsgrad. En sadan utveckling skulle goéra bankernas
finansiering genom sakerstdllda obligationer mindre kanslig foér kraftiga
bostadsprisfall.

Det faktum att svenska myndigheter tidigare har stéttat marknaden for svenska
sakerstallda obligationer innebdr att marknadsaktorer har en forvantansbild av att
svenska myndigheter kommer att hjalpa till vid framtida problem. Denna implicita
garanti kan motivera ett 6verdrivet risktagande fran bade emittenter och investerare.
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Bilaga 1 - Orolig marknadsutveckling har tidigare orsakat siljtryck av svenska
sdkerstallda obligationer

Ett Okat saljtryck av svenska sakerstallda obligationer uppstod nar oron pa de
internationella finansmarknaderna tilltog 2007. Investerare sokte sig till sakra
tillgdngar som statspapper och salde det som uppfattades som riskfyllt, vilket vid den
tidpunkten aven innefattade svenska sakerstallda obligationer. Under andra halvan av
2007 minskade utldndska investerare sina innehav av svenska sdkerstallda
obligationer kraftigt fran 450 miljarder kronor till 330 miljarder kronor. Aterférséljarna
uppger att de investerare som drog sig tillbaka typiskt sett hade en kortsiktig
investeringsstrategi, daribland s& kallade SIViar, conduiter®® och hedgefonder
(Sandstrom et al, 2013).

Efter Lehmans Brothers kollaps i september 2008 blev situationen mer panikartad.
Oséakerheten kring svenska bankers exponeringar i Baltikum bidrog till detta. Ett
kraftigt saljtryck uppstod i marknaden drivet av framst utldndska men &ven svenska
investerare. Tack vare det svenska systemet med marknadsgaranter kunde anda viss
handel uppratthallas. Investerarna fick har en mojlighet att avyttra tillgangar, en
mojlighet som saknades pa manga andra hall. De svenska bankerna i egenskap av
marknadsgaranter kopte obligationerna men givet osdkerheten pd marknaden fanns
det fa kopare att sdlja vidare till. Marknadsgaranternas (bankernas) lager av
sakerstallda obligationer vaxte och snart naddes granserna for de interna
risklimiterna. Samtidigt var marknader for kort finansiering anstrdngda, vilket innebar
att bankerna fick svart att finansiera sina stora innehav. Alla marknadsgaranter
forsokte gora sig av med innehav genom att salja till sina motparter pa
interbankmarknaden och denna handel “slog i taket” (Sandstrom et al, 2013).

% SIV:ar och Conduiter &r bankkontrollerade enheter utanfor bankens balansrakning som investerade i
vardepapper med férvéantad lag kreditrisk och som finansierade detta genom att emittera kortfristiga
vardepapper.
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Bade myndigheter och marknadsaktérer i Sverige uppfattade situationen som
allvarlig vilket féranledde en rad atgarder inom loppet av nagra veckor. Riksgalden
beslutade, i samrad med Riksbanken, att forse marknaden med statsskuldsvaxlar?’.
Pengarna Riksgalden fick in genom sina emissioner placerades i lan till banker med
sakerstallda obligationer som sakerhet.?® Denna atgard innebar en mojlighet for
bankerna att byta sitt dverskott av sdkerstallda obligationer mot de statsobligationer
som bankernas motparter efterfragade. Riksbanken utvidgade bankernas méjlighet
att ldmna sakerstéllda obligationer som sakerheter for lan i ndrstdende institut fran
25 procent till 75 procent, for att s& smaningom ta bort begransningen helt”.
Bankerna kom Overens om att riktlinjerna for interbankhandeln maste dndras for att
stabilisera laget. Man drog ned handelsposterna och 6kade skillnaden mellan kop-
och saljpris®. Raden av omfattande atgarder bidrog sammantaget till att l6sa upp
problemen pa marknaden (Sandstrém et al, 2013).

Under hosten 2010 uppstod ater ett okat saljtryck av svenska sdkerstallda
obligationer efter att Riksbanken avvecklat sin extraordindra lanefacilitet. Den
jamforelsevis billiga finansieringen fran Riksbanken hade ett antal aktorer anvant for
att finansiera langre tillgangar, exempelvis sakerstallda obligationer. Nar den billiga
finansieringen forsvann valde nagra investerare att salja sina innehav i sakerstéllda
obligationer, vilket ledde till fallande priser och hogre rantor (Sveriges riksbank,
2010a). Tillfragade marknadsaktorer under hosten 2010 uppgav att det var
osakerheten pa marknaden om bankernas finansieringssituation som ledde till samre
prissattning och minskad efterfragan pa obligationer (Sveriges riksbank, 2010b).

77 Totalt emitterades vaxlar for drygt 200 miljarder och den utestaende stocken uppgick till som mest 120
miljarder.

% Lanen hade samma l6ptid som statsskuldvéxlarna som emitterades.

# Anvandandet av sakerstallda obligationer som sikerheter hos Riksbanken 6kade fran 150 miljarder kronor i
september 2008 till nastan 500 miljarder kronor i bérjan av 2009. Efterhand har volymerna gatt ned och &r nu
nere pa 100 miljarder.

%0 Beslutet innebar att den minsta handelsposten skulle uppga till 10 miljoner kronor (tidigare 50 for korta
6ptider och 100 for langa) och handlas med 10 réantepunkters skillnad mellan kdp- och saljpris (tidigare 4).
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