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Andring av Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2014:12)
om tillsynskrav och kapitalbuffertar

Sammanfattning

Finansinspektionen infor ett undantag fran de krav som finns i artikel 129.1 ¢) 1
tillsynsforordningen' genom en @ndring i Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2014:12) om tillsynskrav och kapitalbuffertar.

I artikel 129.1 c) tillsynsforordningen finns regler for kapitaltdckningsmaissig
formansbehandling av innehav i sékerstéllda obligationer. Bestimmelsen anger
vilka krav som stélls pa exponeringar mot kreditinstitut som sékrar en
sakerstdlld obligation for att forménsbehandling ska fa ske. I Sverige utgors
saddana exponeringar som avses i artikel 129.1 c) frimst av derivat som
utgivare av sidkerstéllda obligationer ingér 1 syfte att hantera rénte- och
valutarisk.

Enligt artikel 129.1 sista stycket tillsynsforordningen har den behdriga
myndigheten mojlighet att delvis avsté fran att tillimpa kravet som foljer av
artikel 129. 1 ¢) och i stéllet tillata kreditkvalitetssteg 2 for en exponering
motsvarande upp till tio procent av det nominella beloppet av utstillda
sakerstdllda obligationer.

Finansinspektionen infor nu denna mdjlighet till undantag. Syftet &r att undvika
de koncentrationsproblem som kan uppsté pd den svenska marknaden om
samtliga utgivare av sikerstéllda obligationer endast forsoker ha exponeringar
mot ett begransat antal motparter som uppfyller kreditkvalitetssteg 1.

Foreskriftsdndringen trdder i kraft den 31 mars 2015.

' Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappersforetag och om éndring av forordning (EU) nr
648/2012.
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1 Utgingspunkter
1.1 Mailet med regleringen

Malet med det undantag fran artikel 129.1 ¢) i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och virdepappersforetag och om dndring av forordning (EU) nr
648/2012 (tillsynsforordningen), som Finansinspektionen nu infor, ir att
undvika potentiella koncentrationsproblem. Om inte undantaget infors finns det
en risk for att samtliga utgivare av sékerstéillda obligationer pé den svenska
marknaden kan komma att ha sina exponeringar mot ett begrénsat antal
kreditinstitut 1 syfte att uppfylla kraven i1 forordningen.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk
1.2.1 Tillsynsforordningen

I tillsynsférordningen finns bestimmelser om kapitaltdckning, vilket forenklat
innebdr att kapitalbasen ska ticka kapitalbaskraven. Vid berdkning av
kapitalkraven for kreditrisker kan innehav 1 en sékerstélld obligation, enligt
artikel 129 i tillsynsférordningen, fa forménsbehandling nér det giller riskvikt
under forutsattning att vissa villkor dr uppfyllda. Férménsbehandlingen innebér
att kapitalkravet for innehavet blir mellan tva och fem ganger mindre dn vad
som annars vore fallet.”

For att vara kvalificerad for sddan forménsbehandling ska en sékerstilld
obligation vara sdkrad genom ndgon av de tillgangar som riknas upp i artikel
129. Kraven pa exponeringar mot kreditinstitut behandlas i 129.1 c).

Ett krav for formansbehandling &r att i den mén en exponering i form av
sakerstdlld obligation sékras med en exponering mot ett kreditinstitut, méste
kreditinstitutet ha en kreditvardering som innebér att det uppfyller kraven for
kreditlgvalitetssteg 1. Kreditkvalitetssteg 1 motsvarar kreditviardering AA eller
bittre.

Enligt artikel 129.1 sista stycket tillsynsforordningen har den behdriga
myndigheten mojlighet att delvis avsté fran att tillimpa kravet som foljer av
artikel 129.1 ¢) och tillata kreditkvalitetssteg 2* for en exponering motsvarande

2 I schablonmetoden blir riskvikten tio procent for en formansbehandlad sikerstilld obligation
med en kreditvdrdering som motsvarar kreditkvalitetssteg 1. Om obligationen inte uppfyller
kraven for formansbehandling ar det utgivarens kreditvardering som bestaimmer riskvikten.
Denna blir 20 procent for en kreditvardering motsvarande kreditkvalitetssteg 1, och 50 procent
for en kreditvardering motsvarande kreditkvalitetssteg 2. I den grundlaggande internmetoden
blir LGD (Loss Given Default) fyra génger ldgre om obligationen lever upp till kraven for
formansbehandling.

? https://www.eba.europa.eu/documents/10180/16166/4+Ausust+2006_Mapping.pdf

# Kreditkvalitetssteg 2 motsvaras av kreditvirderingarna A+, A och A- pa Standard and Poor’s
kreditvarderingsskala.
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upp till tio procent av det nominella beloppet av utstéllda sdkerstillda
obligationer. Ett sadant avsteg far ske efter samrad med den Europeiska
bankmyndigheten (Eba) och under forutsittning att den behoriga myndigheten
— 1 detta fall Finansinspektionen — kan pévisa att kravet pa kreditkvalitetssteg 1
innebér en betydande potentiell koncentrationsproblematik i medlemsstaten.
Eba publicerar efter samradet ett yttrande 6ver den behdriga myndighetens
avsikt att genomfora undantaget.

Artikel 496.2 i tillsynsforordningen innehdller en dvergangsbestimmelse for
kapitalbaskravet for sdkerstéillda obligationer. Av dvergangsbestimmelsen
framgar att till och med den 31 december 2014 ska exponeringar mot
kreditinstitut, som hade en riskvikt pd 20 procent i tidigare nationell
lagstiftning, betraktas som om de har kreditkvalitetssteg 1 vid tillimpningen av
artikel 129.1 c). I den tidigare svenska regleringen’ hade exponeringar mot alla
svenska kreditinstitut en riskvikt pa 20 procent i schablonmetoden, som en
foljd av att hemlandet Sverige tillhorde kreditkvalitetssteg 1. For svenska
foretag har overgangsbestammelsen dérigenom inneburit att kraven pa
kreditkvalitetssteg 1 for exponeringar mot kreditinstitut i artikel 129.1 ¢) 1
praktiken inte har behdvt tillimpas forrdn den 1 januari 2015.

1.2.2  Ebas yttrande over den danska tillsynsmyndighetens inforande av
undantaget

Den danska tillsynsmyndigheten, Finanstilsynet, har efter samrad med Eba
infort undantaget 1 artikel 129.1 tillsynsforordningen. Samradet avslutades
genom att Eba publicerade sitt yttrande dver Finanstilsynets avsikt att infora
undantaget.’ Eba anser att det 4r berittigat att infora undantaget eftersom
kraven i artikel 129.1 c) annars skulle kunna orsaka betydande
koncentrationsproblem i Danmark, som enligt Eba bland annat skulle kunna
leda till forsdmrad konkurrens pa den danska finansmarknaden.

I sitt yttrande tydliggdr Eba vilka typer av exponeringar mot kreditinstitut som
omfattas av artikel 129.1 ¢). Enligt yttrandet ska derivat anses vara sadana
exponeringar, vilket tidigare inte har varit helt klart.

1.2.3  Den svenska regleringen av sdkerstdllda obligationer
Séakerstéllda obligationer regleras i lagen (2003:1223) om sékerstéllda

obligationer (Luso) och genom Finansinspektionens foreskrifter och allménna
rad (FFFS 2013:1) om sidkerstéllda obligationer.

> Se 10 § forordningen (2006:1533) om kapitaltickning och stora exponeringar och 16 kap.

12 § Finansinspektionens foreskrifter och allmédnna rad (FFFS 2007:1) om kapitaltickning och
stora exponeringar.

8 EBA/Op/2014/13 — Opinion of the European Banking Authority on the partial waiver of
Article 129 (1) (c) of the CRR. Publicerad pa Ebas webbplats 2014-12-19.
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Enligt 3 kap. 2 § Luso far bland annat exponeringar mot kreditinstitut i form av
kassa, placeringar, fordringar och garantiférbindelser under vissa
forutsittningar ingd i sdkerhetsmassan som fyllnadssékerheter. Exempelvis far
en utgivare inte anvianda obligationer utgivna av kreditinstitut som
fyllnadssdkerheter om inte Finansinspektionen efter ansdkan har godként det.
Enligt samma paragraf far andelen fyllnadssédkerheter hogst utgora 20 procent
av sakerhetsmassan.

Utgivare av sédkerstéllda obligationer kan dven ha exponeringar mot
kreditinstitut i form av derivat. I 4 kap. Finansinspektionens foreskrifter och
allménna rad om sékerstéllda obligationer finns bestimmelser om vilka villkor
som géller for derivatavtal. Det finns bland annat krav pa att motparten i
derivatkontrakten, vid tidpunkten da kontrakten ingas, ska ha en
kreditvirdighet som inte 4r simre 4n kreditvirderingen A-’, vilket motsvarar
kreditkvalitetssteg 2.

1.2.4 Sammanfattning av regelverket

Overgéngsbestimmelsen i artikel 496.2 tillsynsforordningen upphéorde att gilla
den 1 januari 2015. Darfor ska exponeringar mot kreditinstitut som sakrar
sakerstdllda obligationer uppfylla de krav som framgér av artikel 129.1 c), om
dessa obligationer dven i fortsédttningen ska fa formansbehandling ur ett
kapitaltdckningsperspektiv. Av Ebas yttrande dver Finanstilsynets beslut 1
december 2014 framgar att derivat omfattas av kraven i artikel 129.1 c).

Finansinspektionen har enligt tillsynsforordningen mojlighet att delvis avsta
frén att tillampa artikel 129.1 c) och tillata kreditkvalitetssteg 2 for upp till tio
procent av den totala exponeringen for det nominella beloppet av det
emitterande institutets utestdende tdckta obligationer. Detta giller under
forutséttning att Finansinspektionen samrader med Eba och kan pavisa att
betydande potentiella koncentrationsproblem pa detta sétt kan undvikas.

1.3 Regleringsalternativ

Finansinspektionen har 6vervigt olika mojligheter for att inféra undantaget.
Myndigheten bedomer att undantagsmdjligheten som foljer av artikel 129.1
sista stycket tillsynsforordningen inte dr av en sddan karaktir att den, utan
nagon reglering 1 foreskrifter, kan genomforas genom beslut i varje enskilt fall.
Vidare beddomer Finansinspektionen att ett undantag frén vad som foljer av
tillsynsforordningen, som dr direkt tillimplig i Sverige, inte kan inforas genom
allménna rad.

Eftersom Finansinspektionen har bemyndigande att inféra undantaget genom
foreskrifter (se avsnitt 1.4) infors undantaget i Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2014:12) om tillsynskrav och kapitalbuffertar (tillsynsforeskrifterna).

7 A- enligt Standard and Poor’s kreditvirderingsskala motsvarar kreditvirderingarna A3 pa
Moody’s skala och A- pé Fitchs skala.
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1.4 Rittsliga forutsittningar

Enligt artikel 129.1 sista stycket tillsynsforordningen har Finansinspektionen
mojlighet att avstd fran att tillimpa artikel 129.1 c). En forutsittning for att
gora detta dr, enligt samma artikel, att det sker efter samrdd med Eba och att
Finansinspektionen kan pavisa betydande potentiella koncentrationsproblem pa
grund av att kravet i artikel 129.1 c) tillimpas. Finansinspektionen bedomer att
betydande koncentrationsproblem kan uppsta om undantaget inte infors och har
darfor inlett ett samrad med Eba.

Aven om tillsynsforordningen ir tydlig med att de behdriga myndigheterna
under vissa forutséttningar far inféra undantaget, behover Finansinspektionen
ett bemyndigande fran regeringen for att kunna gora detta i foreskrifter. Enligt
10 kap. 1 § lagen (2014:968) om sérskild tillsyn 6ver kreditinstitut och
virdepappersbolag fir regeringen, eller den myndighet som regeringen
bestimmer, meddela foreskrifter som kompletterar tillsynsférordningens
bestimmelser om bland annat berédkningen av kapitalbaskravet och
kapitalbasen samt sdkerstédllda obligationer.

Regeringen har vidare, i 16 § forordningen (2014:993) om sérskild tillsyn och
kapitalbuffertar, gett Finansinspektionen bemyndigande att meddela
foreskrifter som kompletterar tillsynsforordningens bestimmelser om bland
annat berdkningen av kapitalbaskravet och kapitalbasen samt sidkerstillda
obligationer.

Finansinspektionen beddmer mot denna bakgrund att det finns ett
bemyndigande att inféra undantaget i myndighetens foreskrifter.

1.5 Arendets beredning

Finansinspektionen har i arbetet att ta fram foreskrifterna samrétt med Eba om
att infora undantaget. Eba anser att FI:s beslut att infora undantaget ar
berittigat dérfor att koncentrationsproblem annars skulle kunna uppsta.®

Mot bakgrund av att regelprojektet har en begransad omfattning och att
foreskriftsdndringen 1 praktiken inte medfor ndgon fordndring i férhallande till
den 6vergangsbestdmmelse i tillsynsforordningen som géllde till och med den
31 december 2014, har nagon extern referensgrupp inte utsetts.
Finansinspektionen har dock haft 16pande kontakt med Svenska
Bankforeningen, genom branschorganisationen Association of Swedish
Covered Bond Issuers’ (ASCB), under processen med att infora undantaget.

¥ Yttrandet publicerades pa Ebas webbplats den 5 mars 2015. https://www.eba.europa.eu/-/eba-
finds-swedish-waiver-on-covered-bonds-justified

? Association of Swedish Covered Bond Issuers (ASCB) ér en branschorganisation for de
svenska emittenterna av sékerstéllda obligationer. Svenska Bankforeningen svarar for ASCB:s
sekretariat.
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Ett forslag till &ndrade forskrifter skickades ut pa remiss den 2 februari 2015
tillsammans med en remisspromemoria. Under remisstiden holl
Finansinspektionen ett 6ppet remissmdte med representanter fran branschen
och andra intressenter. Skriftliga synpunkter pa forslaget har kommit in fran
Regelradet, Riksbanken och ASCB. Finansbolagens forening tillstyrker
foreskriftsdndringen. Fondbolagens forening, Riksgélden och Sparbankernas
Riksforbund har inget att erinra mot foreskriftsindringen. Konkurrensverket
och FAR ser inget behov av att yttra sig i fragan.

Finansinspektionen har efter remitteringen beaktat remissinstansernas svar. De
mest vasentliga synpunkterna pa forslaget redovisas och bemots i1 avsnitt 2.

Foreskriftsdndringen kommer att trdda i kraft den 31 mars 2015.
2 Motivering och overvaganden
2.1.1 Sdkerstdllda obligationer

Sékerstéllda obligationer dr rdntebdrande virdepapper som efter tillstand fran
Finansinspektionen ges ut av banker eller kreditmarknadsforetag. Innehavarna
av obligationerna har en sirskild forménsritt till en sdkerhetsmassa om
utgivaren utmats eller gér i konkurs.

Sékerstéllda obligationer anvinds for att finansiera en betydande del av de
svenska kreditinstitutens utldning. Det totala utestdende beloppet av
sdkerstéllda obligationer dr i dagsldget cirka 2 000 miljarder svenska kronor.
Det motsvarar ungefar halva Sveriges bruttonationalprodukt (BNP). I nuliget
har atta kreditinstitut tillstdnd att ge ut svenska sédkerstéllda obligationer. De &r
Landshypotek, Lansforsédkringar Hypotek, Nordea Hypotek, SCBC, SEB,
Skandiabanken, Stadshypotek och Swedbank Hypotek.'® For dessa
kreditinstitut dr sdkerstdllda obligationer en betydelsefull finansieringskélla.

Diagram 1 illustrerar hur 4gandet av svenska sikerstéllda obligationer &r
fordelat mellan olika kategorier. Svenska banker dger 25 procent av den totala
mangden utstillda obligationer medan svenska forsidkringsbolag dger 26
procent. En stor andel av de sékerstillda obligationerna dgs av utlindska
investerare.

Sékerhetsmassan 1 de svenska sdkerstdllda obligationerna bestér i huvudsak av
bostadskrediter. Aven krediter for finansiering av kommersiella fastigheter och
jordbruksfastigheter forekommer i1 sdkerhetsmassan. Utover hypotekskrediter
tillats enligt 3 kap. 2 § Luso fyllnadssékerheter i sdkerhetsmassan. Dessa kan
till exempel utgoras av statsobligationer, andra sékerstillda obligationer eller
kassa.

10 Stadshypotek och SCBC #r Svenska Handelsbankens, respektive SBAB:s bolaneinstitut.
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Diagram 1. Fordelning av digande av svenska sikerstillda obligationer, andra
kvartalet 2014. Killa: SCB.

B Svenska icke-finansiella foretag (2 %) ®m Svenska banker (25 %)

m Svenska forsakringsforetag (26 %) M Andra svenska finansinstitut (10 %)

m Svensk offentlig sektor (7 %) m Utlandet (30 %)

2.1.2  Utgivares exponeringar mot kreditinstitut

Bland de exponeringar som sékrar sidkerstillda obligationer forekommer ibland
exponeringar mot kreditinstitut i form av kassa, andra fyllnadssédkerheter eller
derivat. Av dessa stdr derivat for merparten av exponeringarna mot andra
kreditinstitut. Det dr derivaten som &r den frimsta orsaken till att
Finansinspektionen genomfor foreskriftsdndringen.

Utgivarna anvinder derivat for att uppna en god balans mellan tillgdngar och
skulder. Enligt 3 kap. 9 § Luso ska alla betalningsfléden i obligationer, derivat
och skulder vara sddana att utgivaren vid varje tillfalle kan fullfolja de
betalningsforpliktelser som foljer av de utgivna obligationerna. Beroende pa
hur villkoren for rdnta och valuta skiljer sig 4t mellan de utgivna obligationerna
och tillgangarna i sékerhetsmassan, anvander utgivarna derivat i storre eller
mindre utstrackning for sin riskhantering.

Tillgédngarna i sdkerhetsmassan har ofta en annan réntebindningsprofil &n de
utgivna sdkerstillda obligationerna. Denna obalans mellan tillgdngar och
skulder dtgdrdas normalt genom att utgivaren av obligationen ingér
rantederivat.

Utgivare av sikerstillda obligationer ger dven ut obligationer i annan valuta''
an sikerhetsmassan. Ungefar 25 procent av det totala nominella beloppet av
samtliga utgivna sédkerstéllda obligationer 1 Sverige, emitteras i annan valuta dn

! Foretradelsevis euro.
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svenska kronor.'” Bostadskrediter i svenska kronor ingér ofta i
sdkerhetsmassan for svenska sédkerstéllda obligationer, utgivna i utlindska
valutor. Det innebér en valutarisk, som utgivarna hanterar genom att ingé
valutaderivat.

Riksbanken uppger 1 sitt remissvar att den anser att det sitt som svenska
utgivare av sikerstédllda obligationer i nuldget arbetar med derivat inte bidrar
till finansiell stabilitet. Som faktorer som inte frimjar den finansiella
stabiliteten nimner Riksbanken det faktum att en stor del av derivaten ingas
mellan utgivare och moderbank (derivaten dr koncerninterna) samt
anvindandet av derivatklausuler med referens till kreditvérdering.
Finansinspektionen har inte beaktat dessa forhallanden i arbetet med att infora
undantaget, da de inte direkt berdrs av foreskriftsdndringen.

2.1.3  Svenska kreditinstituts kreditvirderingar

Officiella kreditvédrderingar fran externa kreditvirderingsinstitut for de tio
storsta svenska kreditinstituten framgar av tabell 1. Av dessa kreditinstitut ar
det de fyra storsta som frimst beddms kunna agera derivatmotparter till
utgivare av sikerstillda obligationer. Aven om det utanfdr denna grupp finns
kreditinstitut i Sverige som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1
(Kommuninvest och Svensk Exportkredit) har dessa kreditinstitut inte den
typen av verksamhet, och &r inte tillrdckligt stora, for att kunna ta pa sig rollen
som derivatmotparter for hela marknaden i detta ssmmanhang.

Som framgar av tabellen &r det tvd av de storre kreditinstituten som i nuldget
har en kreditviardering motsvarande AA- eller bittre och som ddrmed uppfyller
kraven for kreditkvalitetssteg 1.

Tabell 1. De tio storsta svenska kreditinstitutens kreditvirderingar fran externa
kreditvirderingsinstitut i januari 2015.

Bank S&P Moody’s Fitch
Nordea Bank AB AA- Aa3 AA-
Svenska Handelsbanken AB AA- Aa3 AA-
Swedbank AB A+ Al A+
Skandinaviska Enskilda Banken AB A+ Al A+
Lansforsakringar Bank AB A- A3 -
SBAB Bank AB A A2 -
Skandiabanken AB - A3 -
Landshypotek AB A- - A-
Kommuninvest AB AAA Aaa -
Svensk Exportkredit AB AA+ Aal -

2 http://www.ascb.se/Pages/4 Marketinformation.aspx

NS

N4y

Vo,



FI Dnr 15-468

2.1.4 Koncentrationsproblematik

Kraven pé kreditkvalitetssteg 1 for exponeringar mot kreditinstitut i artikel
129.1 ¢) i tillsynsforordningen, innebér att utgivare av sakerstdllda obligationer
ar begrdnsade till endast tva svenska derivatmotparter vid sidkring av bristande
matchning mellan skulder och tillgdngar, for att de utgivna sikerstillda
obligationerna ska vara kvalificerade for formansbehandling enligt 129. 1 c)
tillsynsforordningen. Finansinspektionen bedémer att koncentrationsproblem
uppstér om utgivarna anvénder sig av endast tva derivatmotparter.

En sddan koncentration skulle skapa en snedvriden konkurrens pa sa sitt att de
f4 kreditinstitut som har en kreditvardering motsvarande kreditkvalitetssteg 1
skulle fa en marknadsfordel. Dessa kreditinstitut skulle kunna utdva ett mycket
stort inflytande pa prisséttningen av sddana derivat, vilket vore skadligt for
konkurrensen.

Vidare kan en hog koncentration av derivatmotparter i en central del av det
svenska finansiella systemet medfora risker for den finansiella stabiliteten.
Detta eftersom det vid ett eventuellt fallissemang finns en stor risk for
spridningseffekter. Dessutom finns risken att nagot av dessa kreditinstitut
ndgon gang i framtiden inte ldngre uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1.
Givet att sa fa kreditinstitut i dag lever upp till dessa krav, kan dven en sadan
hindelse orsaka storningar pa marknaden oavsett om kreditinstitutet dr nira att
fallera eller inte. P4 grund av dess storlek anses marknaden for svenska
sdkerstillda obligationer som systemviktig for Sverige. Fortroendet for svenska
sdkerstéllda obligationer kan minska om de sdkerstédllda obligationerna inte
uppfyller villkoren i artikel 129 tillsynsforordningen.

Det ar viktigt att poéngtera att ndr undantaget infors innebér det en sankning av
de krav som sékerstéllda obligationer behdver uppfylla for att ha rétt till
formansbehandling. Detta resulterar i att svenska sikerstillda obligationer med
ratt till formansbehandling 1 hogre utstrackning blir exponerade mot
kreditinstitut av saimre kreditvéirdighet 4n vad som annars vore fallet. I
slutdndan kan det leda till en 6kad risk att forlora pengar pa innehav i sidana
sdkerstdllda obligationer. Finansinspektion avser att regelbundet utvirdera om
det dven i fortsattningen finns potentiella koncentrationsproblem i relation till
kraven i artikel 129.1 ¢) tillsynsforordningen. Om myndigheten vid ndgon
tidpunkt 1 framtiden finner att sé inte &r fallet kan det nationella undantaget
komma att tas bort.

Riksbanken uppger 1 sitt remissvar att den anser att Finansinspektionen bor
Overviga alternativa sitt att hantera koncentrationsproblematiken om det finns
behov av undantaget dven i framtiden. Finansinspektionen avser att hantera
frdgan 1 linje med den lagstiftning som géller vid aktuell tidpunkt och med
hénsyn till marknadens funktionssétt.
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2.1.5 Sammanfattande bedomning

Finansinspektionen anser att det &r motiverat att infora undantaget fran artikel
129.1 c¢) tillsynsforordningen, med hénsyn till de svenska kreditinstitutens
kreditvarderingar och betydelsen av marknaden for sikerstéllda obligationer
for det finansiella systemet. Darigenom kan potentiella koncentrationsproblem
undvikas pa denna marknad.

AvV Riksbankens remissvar framgar att banken delar Finansinspektionens
beddmning att om undantaget inte infors kan det fa negativa konsekvenser,
sasom O0kad koncentrationsrisk.

Undantaget innebir att exponeringar mot kreditinstitut med en kreditvardering
motsvarande kreditkvalitetssteg 2 tillats sdkra sékerstillda obligationer som ar
foremal for forménsbehandling. Den totala exponeringen av detta slag far hogst
uppga till 10 procent av det nominella beloppet av utgivarens emitterade
sakerstdllda obligationer. ASCB foreslar i sitt remissvar att Finansinspektionen
1 beslutspromemorian fortydligar hur detta krav forhéller sig till det
ursprungliga kravet i artikel 129.1 ¢), om den tillaitna miangden exponeringar
mot kreditinstitut med kreditkvalitetssteg 1. Finansinspektionen beddmer att
undantaget, med en exponeringsbegriansning pa 10 procent, ska tillimpas inom
ramen for det ursprungliga kravet i artikel 129. 1 ¢) med en
exponeringsbegriansning pa 15 procent. Sékerstéllda obligationer som &r
foremal for forménsbehandling i1 enlighet med artikel 129 fér alltsa, efter
inforandet av undantaget, vara sékrade av exponeringar mot kreditinstitut med
kreditkvalitetssteg 1 eller kreditkvalitetsteg 2 till ett belopp motsvarande 15
procent av det nominella beloppet av utgivna obligationer, varav hogst 10
procent fir vara mot kreditinstitut med kreditkvalitetssteg 2.

I sitt remissvar foreslar ASCB dven att Finansinspektionen fortydligar hur
kravet ska tillimpas for utgivare som har flera séikerhetsmassor som sékrar
olika sdkerstillda obligationer. ASCB menar att kraven 1 artikel 129.1 ska
forstas per sdkerhetsmassa om utgivaren har flera olika sdkerhetsmassor som
sakrar olika obligationer. Finansinspektionen anser att det framgéar av forsta
stycket 1 artikel 129.1 tillsynsférordningen att ASCB:s tolkning &r korrekt, och
att inget ytterligare fortydligande darfor behovs. Kraven géller exponeringar
som sékrar sdkerstillda obligationer, och det nominella beloppet av utgivarens
sdkerstillda obligationer ska ddrmed forstds som att det endast géller de
obligationer som sdkras av den aktuella exponeringen.

Aven om undantaget indirekt medfor en viss littnad i regelverket for
sakerstdllda obligationer, stélls hoga krav pa svenska sikerstillda obligationer
genom Luso och Finansinspektionens foreskrifter och allminna rad om
sdkerstéllda obligationer.

Som framgatt ovan &r det frimst problem med derivatexponeringar som gor att

Finansinspektionen infor undantaget. P4 grund av att det rader oklarhet kring
om det &r tillatet, enligt tillsynsforordningen, att begridnsa undantaget till endast
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derivatexponeringar giller undantaget for samtliga exponeringar mot
kreditinstitut. Nar det giller sékerstédllda obligationer innehaller dessutom Luso
regler for vilka typer av exponeringar som far sikra sikerstéllda obligationer,
vilket i sig utgor en begransning. En utgivare far exempelvis inte anvinda
obligationer som dr utgivna av kreditinstitut som fyllnadssékerheter om inte
Finansinspektionen efter ansdkan har godkéant det.

2.2 Tillimpningsomride

Tillsynsforeskrifterna omfattar bankaktiebolag, sparbanker, medlemsbanker,
kreditmarknadsbolag, kreditmarknadsforeningar och vardepappersbolag.
Bestimmelserna giller d&ven betalningsinstitut, Svenska skeppshypotekskassan,
fondbolag med tillstdnd for diskretionér portfoljforvaltning avseende
finansiella instrument och forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-
forvaltare) med tillstdnd for diskretionér forvaltning av investeringsportfoljer.

3 Forslagets konsekvenser

Finansinspektionen redogdr nedan for de konsekvenser som
foreskriftsdndringen bedoms fa for foretagen, samhéllet, konsumenterna och
Finansinspektionen.

Regelradet papekar i sitt remissvar flera brister i Finansinspektionens analys av
foreskriftsdandringens konsekvenser for foretagen. Regelradet saknar en
beskrivning av storleken pd de berorda foretagen, en uppskattning av de
administrativa kostnaderna och en motivering till varfor ingen sarskild hdnsyn
tagits till smé foretag. Slutligen anser Regelradet att det 4r anméarkningsvart att
Finansinspektionen inte ndrmare har kunnat skatta de besparingar som
foreskriftsdndringen bedoms innebira i termer av uteblivna finansiella
kostnader.

Finansinspektionen har efter beaktande av Regelradets synpunkter kompletterat
konsekvensanalysen. Vad giller de finansiella besparingar som forslaget
bedoms leda till har Finansinspektionen valt att illustrera dessa for en fiktiv
utgivare i vissa specifika situationer. Att skatta den sammanlagda besparingen
for alla utgivare ar 1 praktiken omojligt, da den faktiska kostnad som skulle
uppstd om foreskriftsdndringen inte infordes i alltfor hog utstrackning beror pa
vilka val utgivarna da skulle gora. Finansinspektionen har ingen mojlighet att
med sdkerhet forutsdga hur utgivarna skulle agera, men genom att illustrera hur
olika val skulle aterspegla sig som 6kade finansiella kostnader for en fiktiv
utgivare kan man dnda fi en uppfattning om kostnadernas storlek.

Undantaget innebér sdnkta krav pa exponeringar mot kreditinstitut som sakrar
sakerstdllda obligationer, som dr foremal for formansbehandling. Kraven sénks
pa sa sitt att sddana exponeringar till viss del far vara mot kreditinstitut med en
kreditvardering som motsvarar kreditkvalitetssteg 2. Detta resulterar i ett lagre
krav pé kreditvardighet for sdidana exponeringar dn vad som annars vore fallet.
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Om regleringen inte kommer till stdnd kan det uppsta koncentrationsproblem
eftersom utgivare av svenska sédkerstillda obligationer endast har tva
kvalificerade derivatmotparter att anvianda sig av i dagsldget. Detta géller under
forutséttning att utgivarna vill att obligationerna ska leva upp till kraven som
stélls 1 artikel 129 1 tillsynsférordningen. Finansinspektionen anser att det ar
viktigt for marknaden, och i slutindan for den finansiella stabiliteten, att en
sadan koncentrationsproblematik undviks.

Finansinspektionen beddmer att det inte behovs nigra specifika
informationsinsatser nar foreskrifterna trader 1 kraft. Forslaget innebér inte
nagon fordndring av vilka svenska kreditinstitut som kan vara derivatmotparter
till utgivare av sidkerstillda obligationer, jamfort med den
overgangsbestimmelse som tidigare gillde. Déarfor innebér
foreskriftsdndringen inte nagon praktisk skillnad i1 hur kravet pé de tillgdngar
som sékrar sékerstillda obligationer tilldmpas i Sverige.

3.1 Konsekvenser for foretagen

De som berors av foreskriftsandringen ar de foretag som omfattas av
tillsynsforeskrifterna (se avsnitt 2.2) och som investerar i sdkerstéllda
obligationer. Aven utgivarna av svenska sikerstillda obligationer berdrs
indirekt av regleringen.

Totalt berdr foreskrifterna dver 300 foretag. Deras storlek varierar fran
bankkoncerner med balansomslutningar motsvarande ungefar 6 500 miljarder
svenska kronor till mindre vardepappersbolag med balansomslutningar pa
nagra miljoner svenska kronor.

Finansinspektionen beddmer att inforandet av regleringsdndringen inte
kommer att innebéra nigra betydande administrativa kostnader, vare sig for
investerarna eller for utgivarna av sikerstillda obligationer. Detta eftersom
regeldndringen endast innebar att kravnivéan forandras. Det dr inget nytt krav
som infors och inget befintligt krav som avskaffas. Oavsett om undantaget
infors eller inte behdver investerare 1 sdkerstédllda obligationer alltsa kontrollera
kreditvirderingen pa de som agerar som derivatmotparter till utgivaren. Av
samma skil bedoms sma foretag inte paverkas av forslaget. Forslaget innebéar
inte att nadgot foretag, varken litet eller stort, behdver anpassa sin verksamhet.

For utgivarna bedoms foreskriftsdndringen inte leda till nagra finansiella
kostnader, eftersom regleringen innebér att samma derivatmotparter som
tidigare har anvénts kan fortsétta vara motparter. Inférandet av undantaget
innebér darmed att kostnader kan undvikas eftersom det kan vara mycket
kostsamt att finna nya motparter och omforhandla befintliga avtal for att
uppfylla kraven 1 artikel 129.1 c¢) tillsynsforordningen. Att uppskatta denna
besparing i kronor dr mycket svart men det kan for vissa foretag rora sig om
miljonbelopp, vilket belyses i ett exempel nedan.
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Inte heller for kreditinstitut med innehav i svenska sékerstillda obligationer
bedoms regelforandringen innebéra nagra finansiella kostnader. Daremot skulle
ett scenario dér regleringen inte infors innebéra att det blev svérare for de
sakerstdllda obligationerna att leva upp till kraven for kapitaltickningsmassig
formansbehandling. Det skulle potentiellt kunna leda till att en andel av de
svenska sdkerstéillda obligationerna inte ldngre skulle leva upp till dessa krav.
Déarmed skulle kreditinstitut med innehav i dessa obligationer fa ett hdgre
kapitalkrav. Finansinspektionen bedomer att de obligationer som inte lever upp
till kraven darfor skulle bli svarare att ge ut och att investerare skulle vilja ha
en hogre avkastning for dem. Det skulle innebéra 6kade finansiella kostnader
for utgivarna i form av en dyrare finansiering.

Storleksordningen pé dessa potentiella kostnader kommer nu att belysas for en
fiktiv utgivare av svenska sikerstillda obligationer. Utgivaren dr ett foretag
med en kreditvirdering som motsvarar kreditkvalitetssteg 2. Dess totala
utgivna volym av sikerstéillda obligationer dr 500 miljarder svenska kronor,
och dessa har en kreditvirdering som motsvarar kreditkvalitetsteg 1. I syfte att
uppnd god balans har utgivaren ingatt valutaderivat till ett nominellt belopp pé
125 miljarder svenska kronor, och réntederivat till ett nominellt belopp pa 150
miljarder svenska kronor. Motparten till utgivaren i1 derivaten dr ett annat
foretag inom samma foretagsgrupp och med samma kreditvérdering.

Om foreskriftsdndringen inte skulle inforas star denne utgivare infor tva val.
Antingen forsoker utgivaren hitta en ny derivatmotpart som uppfyller kravet pa
kreditkvalitetssteg 1 eller sa behéller utgivaren samma derivatmotpart. I det
senare fallet forlorar utgivarens sékerstéllda obligationer rétten till
kapitaltdckningsmissig forménsbehandling.

Den storsta kostnaden for de foretag som skulle behova omforhandla sina
derivatkontrakt dr att deras nya derivatmotparter skulle begira en extra
riskpremie, utover marknadspriset. En lag skattning av riskpremien for bade
valutaderivaten och rintederivaten ir att den skulle vara 2 baspunkter'” utdver
den rénta som utgivaren betalar i derivatet. For den fiktive utgivaren med en
total derivatvolym pé 275 miljarder svenska kronor skulle det innebéra en arlig
kostnad pa 55 miljoner svenska kronor. Hir &r det vért att notera att kostnaden
till stor del beror pd under vilka omsténdigheter derivaten ingés. Om det sker
under stressade marknadsforhéllanden, didr manga utgivare samtidigt forsoker
ingd derivat till stora nominella belopp, kommer riskpremien att bli mangfalt
hogre. Som belysts tidigare 1 promemorian finns det endast tva kreditinstitut
med kreditkvalitetssteg 1 som bedoms vara aktuella som derivatmotparter till
utgivare av sdkerstédllda obligationer. Denna hoga koncentration skulle
antagligen leda till en svag konkurrens, vilket ytterligare skulle kunna driva
upp riskpremien.

Om den fiktiva utgivaren véljer att behdlla sin tidigare derivatmotpart kommer
finansiella kostnader att uppstd genom att utgivarens finansiering blir dyrare.

"> En baspunkt 4r 0,01 procent.

14

NS

N4y

Vo,



FI Dnr 15-468

Ett genomsnittligt foretag som berdrs av tillsynsforordningen antas ha ett
avkastningskrav pa eget kapital motsvarande 10 procent och ett totalt
kirnprimarkapitalkrav pa 9,3 procent av det riskvigda beloppet'*. Om foretaget
investerar i en av den fiktiva utgivarens sikerstédllda obligationer som &r
foremal for formansbehandling &r, som beskrivits ovan, det riskvigda beloppet
for investeringen i den schabloniserade metoden 10 procent av det nominella
beloppet. Detta medfor att den del av foretagets arliga avkastningskrav pa
investeringen som hérror fran kapitalkostnaden blir 9,3 baspunkter. Om allt
annat vore lika skulle den 6kning av det riskvégda beloppet till 50 procent av
det nominella beloppet, som skulle bli f6ljden av att utgivarens obligationer
forlorade sin forménsbehandling, innebéra att avkastningskravet 6kade med
37,2 baspunkter. Eftersom 25 procent av de svenska sdkerstdllda obligationerna
dgs av svenska banker som berors av tillsynsforordningen, ar det troligt att det
Okade avkastningskravet skulle paverka priset pa sdkerstillda obligationer.
Effekten skulle sla igenom pa utgivarens finansieringskostnad for den nya
utgivningen av sikerstéllda obligationer. Om obligationerna inte
formansbehandlas under ett ar och utgivaren under detta ar emitterar
sdkerstillda obligationer till ett belopp motsvarande 50 miljarder svenska
kronor, blir den extra drliga finansieringskostnaden 186 miljoner svenska
kronor.

Finansinspektionen anser att det ar tydligt att inforandet av undantaget
potentiellt innebér stora besparingar for utgivarna av sidkerstillda obligationer.

3.2 Konsekvenser for samhillet och konsumenterna

Syftet med foreskriftsdndringen ar att undvika koncentrationsproblem pd den
svenska finansmarknaden. En konsekvens av foreskriftsandringen &r att den
finansiella stabiliteten stérks, vilket gagnar samhéllet. Marknaden for
sdkerstillda obligationer anses vara systemviktig for den finansiella stabiliteten
pa grund av dess storlek och dess centrala roll i finansieringen av
bostadsutlaningen. Genom att infora undantaget sikrar Finansinspektionen att
kraven pa sikerstéllda obligationer &r fortsatt hdga, utan att regelverket skapar
nya systemrisker.

For konsumenter bedoms foreskriftsdndringen inte innebdra nagra kostnader.
Att inte infora undantaget skulle kunna leda till 6kade kostnader for
finansiering via sdkerstillda obligationer, vilket i slutdindan skulle drabba
lantagare.

3.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

Foreskriftsdndringen innebdr ingen ndmnvérd utdkning av Finansinspektionens
arbete.

' Bestandsdelarna i detta karnprimirkapitalkrav ar minimikravet for karnpriméarkapital (4,5
procent), kapitalkravet i pelare 2 (1,3 procent), den kontracykliska bufferten for Sverige (1
procent) samt kapitalplaneringsbufferten (2,5 procent).
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