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rad (FFFS 2013:1) om sékerstillda obligationer

Sammanfattning

Sékerstéllda obligationer regleras i lagen (2003:1223) om utgivning av séker-
stdllda obligationer (Luso) och Finansinspektionens foreskrifter och allmdnna
rad (FFFS 2013:1) om sdkerstéllda obligationer (foreskrifterna).

I propositionen 2015/16:105 Justerade matchningsregler for sékerstéllda obli-
gationer, som 0verlamnades till riksdagen den 25 februari 2016, foreslar rege-
ringen éndringar i Luso. Andringarna giller de sa kallade matchningsreglerna.
Enligt de nya reglerna ska sikerhetsmassan' uppga till minst 102 procent av det
sammanlagda vardet pa skulderna som avser sékerstillda obligationer. Detta i
stéllet for mer dn 100 procent, enligt nuvarande lydelse. De foreslagna lag-
andringarna innebér alltsa att det rittsliga kravet pa 6verhypotek® for svenska
utgivare av sikerstédllda obligationer éndras fran det nuvarande kravet pa mer
an noll procent till minst tva procent. Motivet till &ndringarna ar att derivat som
sakrar sékerstéllda obligationer ska kunna undantas fran kravet pd central
motpartsclearing som annars skulle gélla enligt nya EU-réttsliga krav. Lag-
dndringarna foreslés trdda i kraft den 21 juni 2016.

Foreskrifterna (4 kap. 2 och 4 §§) innehaller ett krav pa 6verhypotek pd mer dn
noll procent. Déarfor kommer foreskrifterna i dessa delar att avvika fran lagens
krav pé 6verhypotek nir en édndrad lydelse i Luso trdder i kraft. Mot denna
bakgrund anpassar Finansinspektionen foreskrifterna till den foreslagna
lagéndringen 1 Luso, sd att kravet pd 6verhypotek blir detsamma i lag och 1
foreskrifter. Foreskriftsdndringarna trader i kraft samtidigt med lagidndringarna,
det vill sdga den 21 juni 2016.

! Sikerhetsmassan #r de tillgangar (krediter, fyllnadssikerheter och i registret antecknade
medel) i vilka obligationsinnehavarna och utgivarnas motparter i derivatavtal har forménsrétt.
% Overhypotek ir skillnaden mellan virdet av sikerhetsmassan och skulderna som avser
sakerstillda obligationer, uttryckt som en relation i forhallande till virdet av skulderna som
avser sikerstillda obligationer.
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1. Utgdngspunkter
1.1 Bakgrund

I propositionen 2015/16:105 Justerade matchningsregler for sékerstillda obli-
gationer, som dverldmnades till riksdagen den 25 februari 2016, foreslar rege-
ringen dndringar i lagen (2003:1223) om utgivning av sédkerstéillda obligationer
(Luso). Andringarna giller de s kallade matchningsreglerna. Enligt de nya
reglerna ska sidkerhetsmassan uppga till minst 102 procent av det sammanlagda
vérdet pa skulderna som avser sdkerstéllda obligationer. Detta i stillet for mer
dn 100 procent som det star i den nuvarande lydelsen. Lagidndringarna foreslas
trdda 1 kraft den 21 juni 2016.

Bakgrunden till lagéndringarna i Luso dr nya EU-réttsliga krav pa central
motpartsclearing som kan undvikas om det réttsliga kravet pa 6verhypotek
skérps frdn mer &n noll procent till minst tva procent. I dag finns inget krav pa
central motpartsclearing av derivat som sékrar sdkerstdllda obligationer. Syftet
med lagéndringarna &r alltsa att uppratthalla de villkor som i1 dag géller for de
svenska utgivarnas riskhantering via derivat kopplade till sékerstéllda obli-
gationer. I propositionen beddms ett krav pa central motpartsclearing innebéra
Okade kostnader for utgivarna. Eftersom kostnaderna enligt regeringens upp-
fattning inte uppvégs av tydliga vinster utifran ett riskperspektiv bor kravet pa
central motpartsclearing undvikas.

1.2 Syfte med foreskriftsindringarna

I Finansinspektionens foreskrifter och allmidnna rad (FFFS 2013:1) om sdker-
stdllda obligationer (foreskrifterna) finns det i 4 kap. 2 och 4 §§ bestimmelser
om nuvirdesberdkning och valutarisk som hinvisar till kravet pa 6verhypotek i
Luso. Syftet med édndringarna &r att kravet pa 6verhypotek 1 foreskrifterna ska
vara detsamma som det i Luso. Om dndringarna inte gors skulle foreskrifterna
stélla ett annat och l4gre krav pa dverhypotek 4n den nu foreslagna lydelsen av
Luso, ndr lagédndringarna trader 1 kraft.

1.3 Regleringsalternativ

Om foreskrifterna inte &ndras kommer de att innehélla ett for lagt réttsligt krav
pa 6verhypotek nér lagdndringarna trader i kraft. Darfor finns inget alternativ
till att dndra 1 de befintliga foreskrifterna.

1.4 Riittsliga forutsittningar

Finansinspektionen far, enligt 1 § forordningen (2004:332) om utgivning av
sakerstdllda obligationer, meddela foreskrifter i anslutning till vissa angivna
bestimmelser 1 Luso. Bemyndigandeti 1 § 8 i den ndmnda férordningen an-
knyter uttryckligen till matchningsreglerna i 3 kap. 9 § Luso, ddr regeringen nu
foreslar andringar. Dér anges att Finansinspektionen far meddela foreskrifter
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om villkor for derivatavtal samt berdkning av och villkor for riskexponering
och rantebetalningar enligt 3 kap. 9 § Luso. Med stod av detta bemyndigande
kan de nu aktuella foreskriftsdndringarna goras.

1.5 Arendets beredning

Under arbetets gdng har Finansinspektionen fort en 16pande dialog med
Svenska Bankforeningen genom branschorganisationen Association of
Swedish Covered Bond Issuers’ (ASCB). Finansinspektionen har bedomt att
det inte kravs ndgon extern referensgrupp i arbetet med att ta fram
foreskriftsforslagen eftersom det handlar om begrinsade édndringar i fore-
skrifterna.

Ett forslag till foreskriftsdndringar remitterades den 6 april 2015. Foljande
remissinstanser yttrade sig over forslaget: FAR SRS, Finansbolagens Forening,
Konkurrensverket, Regelradet, Sparbankernas Riksforbund, Svenska
Bankforeningen tillsammans med ASCB och Sveriges riksbank (Riksbanken).

Tva remissinstanser (ASCB/Svenska Bankforeningen och Riksbanken) har
lamnat synpunkter i sak pd remissforslaget, medan 6vriga remissinstanser har
tillstyrkt forslaget eller har avstatt fran att [imna synpunkter.
Finansinspektionen har efter remitteringen bearbetat foreskriftsforslaget och
darvid beaktat remissinstansernas synpunkter. De mest visentliga synpunkterna
redovisas och bemdts under avsnitt 2.2. Foreskrifterna har dven bearbetats red-
aktionellt.

1.6 Ikrafttriadande

EU-kravet pa central motpartsclearing av vissa derivat blir tillimpligt frin den
21 juni 2016. For att Sverige ska fa tillimpa undantaget fran central
motpartsclearing kommer lagéindringarna i Luso att trada i kraft samtidigt.
Foreskriftsdndringarna trader i1 kraft vid samma tidpunkt som dndringarna 1
Luso, det vill sdga den 21 juni 2016.

2. Motivering och dverviganden
2.1 Foreslagna lagindringar

Bakgrunden till de dndringar som regeringen foreslar i Luso ar
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister (Emir), samt
Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/2205 av den 6 augusti 2015
om komplettering av Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr
648/2012 vad giller tekniska standarder for clearingkravet (den delegerade

3 Association of Swedish Covered Bond Issuers (ASCB) ér en branschorganisation for de
svenska utgivarna av sikerstillda obligationer. Svenska Bankforeningen svarar for ASCB:s
sekretariat.
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forordningen). Den delegerade forordningen grundar sig pa bemyndiganden i
Emir.

Emir medfor bland annat krav pé central motpartsclearing av vissa OTC-
derivat. I artikel 1.2 i1 den delegerade forordningen finns mojlighet att undanta
OTC-derivatavtal som ingds av utgivare av sdkerstdllda obligationer fran kra-
vet pa central motpartsclearing, om vissa villkor &r uppfyllda. Bland annat
krivs att virdet av sikerhetsmassan, enligt ett rattsligt krav, ska Gverstiga det
sammanlagda vérdet av skulderna som avser sékerstillda obligationer med
minst tva procent.

Syftet med de foreslagna lagéndringarna dr alltsd att stilla ett rittsligt krav pa
overhypotek som medfor att derivat som sdkrar sékerstillda obligationer ska
kunna undantas fran kravet pa central motpartsclearing, enligt de nyss nimnda
bestdmmelserna i den delegerade forordningen. Detta innebér att de villkor
som i dag géller for de svenska utgivarnas riskhantering, via derivat kopplade
till sdkerstdllda obligationer, kan upprétthéllas.

Kraven pé central motpartsclearing tillimpas fran och med den 21 juni 2016
enligt den delegerade forordningen. Detta dr orsaken till att &ven de svenska
lagéndringarna foreslas trdada i kraft da.

2.2 Foreskriftsindringar

Finansinspektionens stillningstagande: Bestimmelserna i 4 kap. 2 och 4 §§ i
foreskrifterna éndras frén att innehélla ett krav pa 6verhypotek pa mer én noll
procent till att hinvisa till det krav som anges i 3 kap. 9 § Luso. Utdver detta
gors vissa sprakliga och redaktionella andringar av de nimnda bestimmelserna.

Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehall. I 4 kap. 2 §
i foreskriftsforslaget anvindes formuleringen med den niva som anges i 3 kap.
9 § lagen (2003:1223) om utgivning av sdkerstillda obligationer” i stéllet for
’pé det sdtt som anges i 3 kap. 9 § lagen (2003:1223) om utgivning av séker-
stdllda obligationer”, vilket dr den formulering som nu har valts.

Remissinstanserna: De remissinstanser som har yttrat sig over forslaget
tillstyrker det eller har inget att invinda mot att foreskriftsdndringarna genom-
fors.

Svenska Bankforeningen och ASCB anser dock i sitt gemensamma remissvar
att det kan ifrigaséttas om formuleringen “med den niva som anges i 3 kap. 9 §
lagen (2003:1223) om utgivning av sékerstéillda obligationer” dr lamplig att
anvianda dé 3 kap. 9 § Luso endast diskuterar att virdet av sdkerhetsmassan ska
Overstiga virdet av skulderna som avser sédkerstillda obligationer med minst
tva procent, det vill sdga inte ett krav pa en exakt niva utan ett krav pa
differensen mellan tillgdngarna och skulderna. I stillet foreslas formuleringen
”pé sétt som anges 1 3 kap. 9 § lagen (2003:1223) om utgivning av sdkerstéllda
obligationer”.
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Riksbanken understryker 1 sitt remissvar vikten av att utgivare som far franga
krav pé central motpartsclearing hanterar de motpartsrisker som uppkommer
vid derivattransaktioner pa annat sétt. Enligt Riksbanken kan detta till exempel
hanteras genom att krav infors pad marginalsdkerheter vid bilateral clearing.

Finansinspektionens skil: Bestimmelserna i 4 kap. 2—4 §§ i foreskrifterna om
nuvardesberidkning, ranterisk och valutarisk anknyter till matchningsreglerna 1
3 kap. 9 § Luso. I 4 kap. 2 § som behandlar nuvirdesberikning och i 4 § som
behandlar valutarisk anvénds dagens réttsliga krav pa 6verhypotek, det vill
sdga mer @n noll procent. Med anledning av de foreslagna dndringarna i Luso
behover 2 och 4 §§ dndras. Detta for att undvika att det angivna kravet pa
overhypotek i foreskrifterna avviker fran det krav pa 6verhypotek som kommer
att gilla enligt den nya lydelsen av Luso. Genom foreskriftsdndringarna ersétts
det nuvarande kravet pd dverhypotek pa mer dn noll procent med en hdnvisning
till det réttsliga krav som anges i 3 kap. 9 § Luso.

Bestimmelsen i 4 kap. 4 § 1 foreskrifterna bor utformas i enlighet med vad
Svenska Bankforeningen och ASCB foreslagit, sa att det tydligare kommer till
uttryck att det som krdvs dr en viss differens mellan tillgdngar och skulder.

Finansinspektionen noterar Riksbankens synpunkt om adekvat riskhantering
for motpartsrisk vid bilateral clearing. Att behandla den synpunkten ndrmare
ligger dock inte inom ramen for detta regelgivningsdrende.

3. Konsekvensanalys

Som framgar i avsnitt 1.2 dr syftet med Finansinspektionens foreskrifts-
andringar endast att foreskrifterna ska overensstimma med Luso. Sammantaget
antas dndringarna av foreskrifterna inte innebdra ndgra ytterligare kostnader
utdver dem som foljer av de foreslagna lagdndringarna.

3.1 Konsekvenser for foretagen

I dag har atta foretag (Swedbank, Handelsbanken, SEB, Nordea,
Landshypotek, Linsforsikringar Bank, SBAB och Skandiabanken)® tillstdnd
att ge ut sdkerstdllda obligationer. Det dr dessa foretag som berdrs av lag- och
foreskriftsdndringarna. Samtliga anvinder sig i stor utstrackning av séker-
stdllda obligationer som finanseringskélla.

Trots att lagindringarna innebér ett 6kat krav pa overhypotek instimmer
Finansinspektionen i regeringens bedomning att lagéndringarna inte innebér
okade kostnader for svenska utgivare av sékerstéllda obligationer. Anledningen
ar att alla utgivares 6verhypotek i nuldget redan ligger pd en betydligt hogre
niva an tva procent. Vid arsskiftet 2015-2016 uppgav utgivarna att det fanns

*1 flera fall 4r det dotterbolag till dessa foretag som har fatt tillstdnd att ge ut sikerstillda
obligationer.

NS

N4y

Vo,



FI Dnr 16-3060

ett overhypotek pa mellan 14 och 58 procent i de utgivna sikerstéllda obliga-
tionerna. Enligt Finansinspektionens berdkningar lag 6verhypoteket i genom-
snitt pd 37 procent.

Ett 6kat krav pa overhypotek kan dock innebédra administrativa kostnader 1
form av dndringar av rutiner och uppdatering av system, som Regelradet fram-
héller i sitt remissyttrande till regeringskansliet. Finansinspektionen delar rege-
ringens bedomning att dessa kostnader kan antas vara begriansade och av en-
gingskaraktir. Kostnaderna dr dessutom en direkt foljd av lagen, inte av
Finansinspektionens dndrade foreskrifter. Foreskriftsandringarna i sig innebér
darfor ingen kostnad for foretagen, eftersom de endast syftar till att i fore-
skrifterna att verensstimma med lagen.

Om dndringarna inte gors skulle foreskrifterna strida mot den nya lydelsen i
Luso. Omvirlden skulle d& kunna uppfatta att det finns brister i det svenska
regelverket for sikerstillda obligationer, vilket skulle kunna fa negativa kon-
sekvenser for finansiella foretag i Sverige.

3.2 Konsekvenser for sma foretag

Aven om dagens utgivare skiljer sig at i storlek ger inga sma foretag ut siiker-
stdllda obligationer under Luso. Darfor far varken lag- eller foreskrifts-
andringarna nagra konsekvenser for sadana foretag. For foretag som avser att
bli utgivare borde lag- och foreskriftsdndringarna inte heller paverka intradet
pa den marknaden i ndgon visentlig man.

3.3 Konsekvenser for konkurrensen och marknaden

Finansinspektionen beddmer att foreskriftsdndringarna inte paverkar mark-
naden och konkurrensen utéver den eventuella pdverkan som foljer av lag-
andringarna.

3.4 Konsekvenser for konsumenterna, niringslivet och samhiillet

Finansinspektionen bedomer att foreskriftsdndringarna inte paverkar konsu-
menterna, niringslivet och samhéllet utdver den eventuella pdverkan som foljer
av lagindringarna. Daremot skulle det kunna vara negativt for finansiella fore-
tag 1 Sverige om lagéndringarna gors utan att foreskrifterna dndras, som ndmnts
1 avsnitt 3.1.

3.5 Konsekvenser for FI och de oberoende granskarna

Varken lag- eller foreskriftsdndringarna medfor 6kade krav pa
Finansinspektionens tillsyn eller tillstindsgivning. Andringarna borde dérfor
inte innebdra nagra 6kade kostnader vare sig for inspektionen eller for de obe-
roende granskarna som bistar Finansinspektionen i tillsynen enligt regelverket.
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