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med anledning av prop. 2021/22:76
Andrade regler om sakerstillda obligationer

1 Forslag till riksdagsbeslut

1. Riksdagen stiller sig bakom det som anfors 1 motionen om att beldningsgraden for
bostadsfastigheter bor ligga kvar pa 75 procent och tillkdnnager detta for
regeringen.

2. Riksdagen stiller sig bakom det som anfors 1 motionen om att kravet pd dvervérde 1
sdkerhetsmassan bor hojas frén 2 till 5 procent och tillkdnnager detta for regeringen.

3. Riksdagen stiller sig bakom det som anfors 1 motionen om att 16ptidsforldngning
endast bor medges vid allvarliga storningar pd marknaden da fa andra dtgérder finns
att tillgé for att skydda investerare och den finansiella stabiliteten och tillkdinnager
detta fOr regeringen.

2 Bakgrund

Marknaden for sékerstéllda obligationer dr en central del av det finansiella systemet och
den svenska bolanemarknaden. Sdkerstdllda obligationer dr obligationer som ges ut av
banker och andra kreditinstitut (emittentinstitut), dir fordringarna som investerarna
(obligationsinnehavarna) kan gora gédllande mot emittentinstitutet pa grund av obliga-
tionsinnehavet har sdkerhet i form av vissa tillgadngar. Dessa tillgdngar &r avskilda fran
emittentinstitutets ovriga tillgdngar och skulder men tas upp pa institutets balansrdkning
och utgdr de sdkerstillda obligationernas s.k. sikerhetsmassa. Obligationsinnehavarna
har sérskild formansrétt for sina fordringar i sdkerhetsmassan. Sikerstéllda obligationer
ar en viktig finansieringskilla for manga kreditinstitut och underléttar finansiering av
framfor allt hypotekslan 1 form av bostadskrediter och offentliga 1an. Ur ett investerar-
perspektiv dr en fordel med sédkerstéllda obligationer, jamfort med andra finansierings-
kallor, att risken for tillgdngarna i sdkerhetsmassan ligger kvar pa emittentinstitutet och
att investerarna kan gora géllande sina krav mot institutet. En annan fordel 4r att inve-



steraren har sirskild forménsrétt for sina fordringar i den sékerstéllda obligationens
sakerhetsmassa.

Propositionens forslag innebér att svensk rétt anpassas till EU:s direktiv om utgiv-
ning av sékerstéllda obligationer. Det 6vergripande syftet med direktivet &r att frimja
utvecklingen av marknaden for sikerstillda obligationer inom EU. De harmoniserade
reglerna ska ocksa sdkerstilla att obligationerna uppfyller vissa kvalitetskrav for att
investeringar i dem ska fa fortsitta att behandlas forménligt i kapitaltickningsregel-
verket for banker. Vénsterpartiet vilkomnar i huvudsak forslagen 1 propositionen. I
ndgra avseenden tycker vi dock att forslagen till reglering ar for svaga, vilket i forlang-
ningen riskerar att undergrava den finansiella stabiliteten. I denna motion presenterar vi
dérfor nagra forslag till skiarpningar, vilka vi redogdr for nedan.

3 Belaningsgrader

I utredningsbetdnkandet (SOU 2020:61) som foregick propositionen foreslogs att
bestimmelserna om beléningsgrader i svensk ritt ska dndras sa att de blir likalydande
med beldningsgraderna i tillsynsforordningen. Detta innebér att belaningsgraden for
bostadsfastigheter skulle hojas frén 75 till 80 procent men — som huvudregel — kvarsta
oforandrade for kommersiella fastigheter. Utredningen framholl vérdet av att anvinda
ett och samma regelverk for & ena sidan riskvikter och kapitalkrav, gillande for kdpare
av sdkerstillda obligationer, och & andra sidan for sdkerhetsmassan. Utredningen be-
domde att detta Overvéger den risk for investerarna som ligger i en hojd beldningsgrad.
Regeringen instimmer 1 utredningens bedémning och foreslar i propositionen att be-
laningsgraden for bostadsfastigheter hojs fran 75 till 80 procent. Vansterpartiet delar
inte denna bedomning utan ser att forslaget 1 forlingningen riskerar att undergriava den
finansiella stabiliteten. Belaningsgraden for bostadsfastigheter bor ligga kvar pa 75
procent. Detta bor riksdagen stilla sig bakom och ge regeringen till kénna.

4 Overvirde

EU-regelverket baseras pa principen om nominell matchning. Det aggregerade vérdet av
tillgdngarna i sdkerhetsmassan ska vara atminstone lika stort som de aggregerade for-
pliktelserna i1 form av skyldigheten att betala kapitalbelopp och réinta for utestdende
sakerstdllda obligationer. I utredningsbetéinkandet tolkas detta som att tillgdngarna i
sakerhetsmassan ska ha ett nominellt virde som &r dtminstone lika stort som det nomi-
nella vérdet av skulderna. Matchningen ska saledes vara minst 100 procent.! Enligt
svensk ritt ska det nominella vérdet av sdkerhetsmassan vid varje tidpunkt dverstiga det
sammanlagda nominella vérdet av de fordringar som kan goras gillande mot emittent-
institutet pd grund av sédkerstéllda obligationer med minst 2 procent.

I tillsynsférordningen, 1 dess nya lydelse, finns regler om 6vervérde. Reglerna 1 for-
ordningen ar direkt tillimpliga vad giller bl.a. riskvikter och kapitalkrav men inte 1 friga
om utgivning av sikerstéllda obligationer. I utredningsbetdnkandet foreslds anda att
reglerna om Overvérde i1 den nya tillsynsforordningen infors 1 svensk rétt avseende séker-
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stdllda obligationer. Detta innebdr att kravet pa overvarde i sdkerhetsmassan hojs fran 2
till 5 procent. Utredningen framhaéller att en sddan hojning &r motiverad for att 6ka
investerarskyddet, mot bakgrund av att kretsen av sdkerheter 1 form av kommersiella
fastigheter enligt utredningens forslag utvidgas och att beldningsgraden for bostads-
fastigheter hdjs genom att svensk ritt anpassas till belaningsgraderna i tillsynsforord-
ningen.

Regeringen véljer i propositionen att inte ga pa utredningens forslag i denna del.
Regeringen anser att det nuvarande kravet pa 2 procent dvervérde skapar tillrdckliga
sikerhetsmarginaler och ett gott investerarskydd. Aven om Vinsterpartiet i denna
motion foreslér att beldningsgraderna inte ska hojas foreslar vi att kravet pd overvirde
hojs for att sdkerstélla god kvalitet 1 de sékerstédllda obligationerna.

Kravet pa dvervirde 1 sdkerhetsmassan bor hojas fran 2 till 5 procent. Detta bor riks-
dagen stélla sig bakom och ge regeringen till kdnna.

5 Loptidsforlangning

Direktivet innehaller regler vad avser mojlighet att forldnga en sédkerstélld obligations
16ptid, dvs. mojlighet att skjuta fram obligationens forfallodag till en senare tidpunkt dn
den ordinarie forfallodagen. Medlemsstaterna dr enligt direktivet tvungna att inféra en
reglering av saddana forldngningsklausuler; antingen att de ska tillatas, varvid direktivet
stéller upp sérskilda villkor for hur sddana klausuler far utformas m.m., eller att de inte
ska vara tillatna enligt nationell ritt. Forlangningsklausuler avseende sdkerstillda obliga-
tioner dr oreglerat i svensk ritt. Det dr ocksa relativt ovanligt att svenska emittentinstitut
ger ut sikerstéllda obligationer for vilka 16ptiden kan forléngas, men det forekommer i
viss utstrackning och dé framst vad géiller sadana sékerstédllda obligationer som &r utgiv-
na i utlandsk valuta. I propositionen foresldr regeringen att det ska vara tillatet med 16p-
tidsforlangning. Regeringen foreslar att 16ptiden for en sékerstélld obligation ska fa for-
langas endast om Finansinspektionen godkinner det. Infor ett beslut om godkidnnande
ska Riksbanken och Riksgéldskontoret fa tillfdlle att Iimna synpunkter. Vidare foresléar
regeringen ett antal kriterier som maéste vara uppfyllda for att 1optidsforldngning ska
kunna medges, bl.a. att det dr sannolikt att en forldngning kan motverka att institutet
kommer pé obestind (insolvens). I sitt remissvar framhaller Nasdaq Stockholm AB att
mojligheten till forlingning bor begransas och enbart anvandas vid allvarliga storningar
pa marknaden da fé andra atgarder finns att tillga for att skydda investerare och den
finansiella stabiliteten. Vénsterpartiet delar denna standpunkt. Medgivande av 16ptids-
forldngning bor endast medges vid allvarliga storningar p4 marknaden dé fa andra
atgirder finns att tillga for att skydda investerare och den finansiella stabiliteten. Detta
bor riksdagen stilla sig bakom och ge regeringen till kénna.
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