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Remiss om justerade matchningsregler for sikerstillda
obligationer

Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) vialkomnar forslaget om justering av
matchningsvillkoren for sdkerstillda obligationer. FI anser inte att det dr
avgorande for kreditvirdigheten i svenska sikerstillda obligationer att
lagéndringen pa tva procents 6verhypotek genomfors. FI anser dnda att den bor
genomfdras eftersom tvé procents dverhypotek via EU-reglering' har blivit
standard pa den europeiska marknaden samt att svenska banker kan lida av en
konkurrensnackdel om den svenska lagen inte dndras.

Finansinspektionens synpunkter pa departementspromemorian
Matchningsreglerna

I promemorians forslag nimns den nya forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister (EU 648/2012) inklusive en efterfoljande
delegerad akt som en viktig orsak till lagiindringen. Motivet &r att derivat som
siakrar sékerstilla obligationer kan undantas fran obligatorisk clearing givet
vissa villkor, bl.a. lagstadgat krav pa 6verhypotek pa tva procent. FI instimmer
1 att svenska banker inte ska drabbas av en konkurrensnackdel till f6ljd av att
den svenska lagen stiller for laga krav pa sikerstillda obligationer. Det finns
dven skl till varfor OTC-derivat som sikrar sdkerstidllda obligationer inte ska
stdllas under samma krav pa central clearing som andra OTC-derivat. Det finns
ndmligen for narvarande inte nagon 16sning for central clearing for OTC-
derivat med de sérskilda egenskaper som lagen och marknadspraxis kraver av
derivat som sikrar sékerstillda obligationer. FI utgar fran att branschen
kommer att arbeta mot att astadkomma en 16sning for central clearing av dessa
derivat. FI anser vidare att kraven pa riskhantering via derivat inom ramen for
siakerstillda obligationer ska vara hoga, vilket dr nagot som FI beaktar genom
sina foreskrifter och vid tillsynen.

" Till exempel i regler om derivathantering samt i rekommendationer frin den europeiska
bankmyndigheten, Eba.
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Finansinspektionen anser att det dr viktigt att utgivarna lever upp till lagens
krav i 3 kap. 9 § forsta stycket, sa att de ger krediterna och
fyllnadssikerheterna i sikerhetsmassan (samt derivaten) sadana villkor for
rianta, valuta och riantebindningstid att en god balans uppritthalls med
motsvarande villkor for de sdkerstillda obligationerna. FI anser att den
definition av nér god balans ska anses vara uppnadd, som ges i 3 kap. 9 § andra
stycket, dr alltfor snédv eftersom den inte beaktar nagot av de villkor som stills
upp i forsta stycket. Enligt FI:s mening innebér en god balans sasom avses i 3
kap. 9 § forsta stycket att skulder och tillgangar har ungefir liknande duration,
samt att endast begrinsade 6ppna valutaexponeringar foreligger mellan
sdakerhetsmassa, derivat och obligationer. Inget av detta sidkerstills genom ett
krav pa att nuvirdet av tillgangarna och derivaten ska dverstiga nuvirdet av
skulderna med tva procent.

Om en god balans foreligger nér det géller villkoren for valuta, rdnta och
rantebindningstid mellan tillgangarna i sdkerhetsmassan och skulderna,
kommer matchningskravet med avseende pa nuvirde med stor sannolikhet att
vara uppfyllt, men det omvénda forhallandet géller nodvéndigtvis inte.
Exempel pa detta kan vara nir en utgivare emitterar sikerstillda obligationer i
utlandsk valuta utan att gora en valutasidkring, eller nér en utgivare har en
langre riantebindningstid i sin finansiering 4n i sina tillgangar i sdkerhetsmassan
utan att anvinda rantederivat for att astadkomma matchning av
rantebindningstiden. Givet en tillrdckligt stor sdkerhetsmassa i forhallande till
skulderna kan @nda matchningskravet med avseende pa nuvérde uppfyllas i
bagge dessa fall, utan att utgivaren for den skull kan anses ha uppnatt en god
balans.

FI anser darfor att varken den nuvarande eller den 1 promemorian foreslagna
formuleringen av 3 kap. 9 §, andra stycket, dr i linje med lagens syfte och
foreslar en dndring av den foreslagna lydelsen genom att referensen till god
balans tas bort:

“Emittentinstitutet ska se till att nuvérdet av tillgangarna i sdkerhetsmassan vid
varje tidpunkt Overstiger nuvirdet av skulderna avseende sikerstillda
obligationer med minst tva procent. Vid berikningen ska dven nuvérdet av
derivatavtal beaktas.”

En sadan fordndring skulle bibehalla matchningskravet med avseende pa
nuvirde och samtidigt gora lagen mer dndamalsenlig. Givet en sadan
fordandring av lagen kan FI utreda om det finns behov av att 1 foreskrifter
tydligare klargora nér en god balans som avses i 9 § kan anses vara uppnadd.
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Forslagets konsekvenser

FI instimmer i Finansdepartementets analys om att konsekvenserna av att inte
infora den foreslagna lagforiandringen dr svara att forutspa men att de
potentiellt kan bli stora. Exempelvis kan konsekvenserna om forslaget inte
infors bli att de svenska utgivarna i avsaknad av en l6sning for central clearing
av OTC-derivat, helt slutar att hantera sina risker med hjélp av derivat.
Omvirldens fortroende for svenska sikerstillda obligationer kan dven komma
att paverkas negativt om det nationella regelverket for dessa uppfattas som
mindre konservativt dn vad som &r standard 1 EU.
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