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Marknaden for svenska sakerstéllda
obligationer och kopplingar till den
finansiella stabiliteten

MARIA SANDSTROM, DAVID FORSMAN, JOHANNA STENKULA VON ROSEN OCH
JOHANNA FAGER WETTERGREN*®

Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet.

Marknaden for sdkerstéllda obligationer &r stor i Sverige och dessa obligationer &r en av
de svenska bankernas frimsta finansieringskéllor. Darfér har marknaden fér sdkerstallda
obligationer stor betydelse fér det svenska finansiella systemet.

Denna artikel bestar av tvd delar. | en férsta del beskrivs vad som kdnnetecknar en
sdkerstélld obligation, hur den svenska marknaden &r uppbyggd samt den finansiella infra-
struktur som omger handeln med sdkerstéllda obligationer. De sdkerstéllda obligationerna
utmérks av 6kad sdkerhet fér investeraren i form av en fordran bdde pa emittenten och pé
en underliggande sdkerhetsmassa. | Sverige bestar denna sdkerhetsmassa huvudsakligen
av svenska boldn. Den svenska marknaden fér sdkerstéllda obligationer kdnnetecknas av
stora obligationsutgdvor, frekventa mindre on tap-emissioner och marknadsgaranter som
stéller priser pa sekundér- och repomarknaden.

I en andra del diskuteras kopplingar mellan bankernas anvdndning av sékerstallda
obligationer och den finansiella stabiliteten. Vi visar att marknaden f6r sdkerstéllda obliga-
tioner dr viktig for storbankernas finansiering och i deras roll som marknadsgaranter. Det
innebdr att bankerna paverkas negativt ndr det uppstar stress pa marknaden vilket intréf-
fade i samband med den globala finanskrisen som inleddes 2007.

Anvédndningen av sdkerstéllda obligationer har férdelen att den bidrar till dgre finan-
sieringskostnader fér bankerna. Som Riksbanken tidigare har framhallit &r bankernas
omfattande finansiering via sdkerstéllda obligationer dock férknippad med vissa svagheter.
Eftersom de sédkerstéllda obligationerna finansierar boldn med betydligt ldngre I6ptid upp-
stdr en risk f6r att banken inte lyckas férnya finansieringen av boldnen. Denna likviditets-
risk &r stérre fér banksystemet i stort dn fér den enskilda banken, bland annat pa grund av
att bankerna &ger varandras sdkerstéllda obligationer. Den statliga insédttningsgarantin och
férvédntningar pd myndigheters agerande kan ocksd bidra till att marknadsaktérerna inte
tar tillrdcklig hdnsyn till de risker som &r kopplade till sdkerstéllda obligationer. Férnyad
stress pd de internationella kapitalmarknaderna och ett férsdmrat fértroende for svenska
sdkerstéllda obligationer, till exempel pa grund av ett inhemskt husprisfall, &r faktorer som
skulle kunna férsdmra marknadens funktion.

* Vivill tacka de marknadsaktorer som stéllt upp med intervjuer och information fér denna artikel. Vi vill ocksa
tacka Jonas Soderberg, Jonny Sylvén, Martin Liljeblad, Claes Berg, Olof Sandstedt, Kerstin Hallsten, Mia
Holmfeldt, Lisa Marklund, Per Sonnerby och Pia Kronestedt Metz for vardefulla synpunkter.
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Svenska sakerstéllda obligationer

Med svenska sdkerstdllda obligationer avses i denna artikel sédkerstéllda obligationer som ar
emitterade enligt den svenska lagstiftningen for sékerstéllda obligationer. Svenska banker
emitterar dven sdkerstdllda obligationer i andra lander enligt dessa landers lagstiftning.
Emissionerna enligt andra landers lag sékerstalls vanligtvis med tillgangar i dessa lander. Det
forekommer dven att utldndska kreditinstitut emitterar sakerstéllda obligationer i svenska
kronor enligt annan lagstiftning &n den svenska.?| denna kartlaggning avgrdnsar vi oss
dock till svenska emittenters emissioner enligt svensk lagstiftning.

VAD AR EN SAKERSTALLD OBLIGATION?

Sékerstéllda obligationer fungerar som vanliga obligationer i manga avseenden. De har en
fast [6ptid och det nominella beloppet aterbetalas vid I16ptidens slut. De sékerstéllda obliga-
tionerna har dock ett antal utmarkande egenskaper jamfort med andra obligationstyper.

For det forsta regleras de sdkerstdllda obligationerna i lag medan traditionella bankobli-
gationer enbart regleras i kontrakt mellan emittent och investerare. Varje land har sin egen
lagstiftning for sékerstallda obligationer vilket gor att obligationerna skiljer sig at mellan
landerna. Det finns dock normgivande regler pd EU-niva.?

For det andra har innehavaren av den sékerstallda obligationen bade en fordran pd emit-
tenten och pd en underliggande sékerhetsmassa. Det betyder att investeraren har fortur till
specifika tillgangar om det emitterande institutet skulle ga i konkurs. Lagstiftningen reglerar
bland annat vilka tillgdngar som far inga i sékerhetsmassan och hur den far vara samman-
satt. Vid traditionella bankobligationer har innehavaren vanligtvis endast en fordran pa
emittenten.

For det tredje ar sdkerhetsmassan som &r kopplad till den sékerstallda obligationen dyna-
misk. Det innebdr att tillgangar som inte haller mattet maste lyftas ur sékerhetsmassan. Vid
behov maste nya tillgdngar tillforas.

For det fjarde kvarstér tillgdngarna i sékerhetsmassan och tillgdngarnas kreditrisk pa
emittentens balansrdkning. Det innebér att emittenten paverkas av kreditkvalitén pa de
underliggande tillgdngarna under hela tillgdngarnas livslangd vilket starker incitamentet att
gora en god kreditriskbedomning.

For tillgangssakrade obligationer, som tillkommer genom vardepapperisering, har inves-
teraren ocksd en fordran pé en specifik, underliggande sakerhetsmassa. De tillgdngssékrade
obligationerna kallas MBS (eng. mortgage-backed securities) da de sakerstdlls med bolan
och ABS (eng. asset-backed securities) da de sédkerstélls med andra tillgdngar.

1 Det emitterade beloppet uppgar till 270 miljarder kronor enligt SNL.

2 Det emitterade beloppet uppgar till 27 miljarder kronor enligt Dealogic.

3 De normgivande regelverken ar UCITS-direktivet och kapitaltdckningsdirektivet CRD IV. De europeiska emitten-
ternas intresseorganisation, European Covered Bond Council (ECBC), har dven tagit fram en standard for vilka
vardepapper som far betecknas som sakerstéllda obligationer.
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Till skillnad fran en sédkerstélld obligation kan de tillgangar som utgér underliggande
sakerheter separeras fran emittentens balansrakning nar en MBS emitteras.* Det innebar
att investeraren inte langre har en fordran pa emittenten utan endast pa den underliggande
sakerhetsmassan. Kreditrisken évergar da till investeraren nar denne férvérvar obligationen.
For en MBS dar tillgangarna separeras fran emittentens balansrakning finns inte fullt lika
starka incitament att géra en god kreditriskbeddmning jamfért med sakerstallda obligatio-
ner.

Till skillnad fran en sékerstalld obligation ar sékerhetsmassan for en MBS ofta statisk.
Det innebdr att tillgdngarna i sakerhetsmassan inte ndédvandigtvis byts ut om tillgangs-
kvalitén férsamras.

Det faktum att sékerstallda obligationer ger en fordran bade péd det emitterande institu-
tet och pa den underliggande sakerhetsmassan minskar investerarnas risk for forluster jam-
fért med om de enbart hade en fordran pa emittenten. Det gor att investerarna inte kraver
lika hog avkastning pa sékerstallda obligationer jamfort med traditionella bankobligationer.
Investerarnas risk for forluster i hdndelse av emittentens konkurs avgérs dven av kvalitén pd
tillgdngarna i sékerhetsmassan. Eftersom tillgangarna stannar kvar pa emittentens balans-
rékning har denne anledning att hélla tillgdngar med hog kreditkvalité i sakerhetsmassan.
Sammantaget bidrar detta till att banken i regel kan finansiera sig till ldgre kostnad via
sakerstéllda obligationer jamfort med andra obligationstyper.

Lagstiftningen for svenska sdkerstéllda obligationer

Under 1990-talet och 2000-talet implementerade allt fler europeiska lander en sarskild
lagstiftning kring sdkerstéllda obligationer. For att undvika en konkurrensnackdel for de
svenska bankerna infordes 2004 den svenska lagstiftningen om sikerstallda obligationer.?

Sedan lagstiftningen infordes har banker och kreditmarknadsforetag haft mojlighet
att ansoka om tillstdnd hos Finansinspektionen fér att emittera sékerstéllda obligationer
enligt lagen. En forutsattning for tillstdndet var att samtliga sa kallade bostadsobligationer
konverterades till sékerstéllda obligationer. Mellan 2006 och 2008 konverterade de svenska
bankerna sina bostadsobligationer till sékerstéllda obligationer.

Lagen definierar vilka av bankens tillgdngar som far inga i sdékerhetsmassan samt reglerar
beldningsgraden pa de ingdende lanen. De tillgdngar som ér tillatna &ar framst krediter till
bostéder, jordbruksfastigheter och kommersiella fastigheter beldgna i Europeiska Ekono-
miska Samarbetsomradet (EES). Lan till kommersiella fastigheter far dock endast utgora
10 procent av vardet pd sakerhetsmassan. Krediter till den offentliga sektorn, till exempel
kommuner, dr ocksa tilldtna. Dessutom far upp till 20 procent av vardet pd sakerhetsmas-
san besta av andra likvida tillgdngar som kassa, statspapper och sékerstallda obligationer

4 Banken sdljer tillgdngarna till ett specialbolag som emitterar obligationer.
5 SFS (2003:1223) om utgivning av sikerstéllda obligationer. Lagstiftningen féregicks av flera ars diskussion. Man
kan notera att Riksbanken initialt stillde sig negativ till en sarlagstiftning om sakerstéllda obligationer.
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emitterade av andra institut. Dessa kallas for fylinadssékerheter.c | praktiken bestdr dock
de underliggande sékerheterna huvudsakligen av svenska bostadskrediter. Det innebdr att
kvalitén pa bankernas sédkerhetsmassa ar starkt kopplad till de svenska hushallens férméga
att betala pa sina bolan.

Den svenska lagens krav pa belaningsgrad for krediterna i sékerhetsmassan ar mindre
strikta dn i Tyskland men mer strikta an i flera 6vriga lander.” Fér bostadskrediter dr den
hogsta tillatna beldningsgraden 75 procent av marknadsvardet. For jordbruksfastigheter
ar den 70 procent och for kommersiella fastigheter 60 procent. Om beléningsgraden for
en viss kredit 6verstiger hogsta tilldtna belaningsgrad for sdkerhetsmassan kan emittenten
rakna den del av krediten som understiger hogsta tillatna beldningsgrad till sékerhetsmas-
san. Detsamma géller om marknadsvardet pd de fastigheter som utgér underliggande
sakerheter till krediterna skulle falla.

Lagen sdger ocksd att det nominella vardet av sdkerhetsmassan fortlopande minst maste
motsvara det nominella vardet av de utestdende sakerstéllda obligationerna for respektive
emittent. Emittenten ska darfor fora ett register dver de underliggande sakerheterna samt
de utgivna sékerstéllda obligationerna och relaterade derivatavtal. De sdkerheter som 6ver-
stiger lagens krav kallas for dversdkerheter. Figur 1 visar principen for sékerhetsmassan.

Finansinspektionen har ansvar for att se till att den svenska lagen om sékerstéllda obliga-
tioner efterlevs. Till sin hjélp har Finansinspektionen oberoende granskare som framférallt
ska dvervaka emittentens register dver de underliggande sakerheterna.

Slutligen reglerar lagen vad som hdnder om en emittent skulle gd i konkurs och inte
langre kan fullgora sina forpliktelser gentemot sina fordringsdgare. Da ska de tillgdngar som
utgor den underliggande sékerhetsmassan hallas skilda fran konkursboets 6vriga tillgangar.
De som investerat i de sakerstallda obligationerna har rdtt att fa betalt ur dessa tillgangar.
Om tillgangarna i sakerhetsmassan inte ar tillrdckligt stora har investerarna i sakerstallda
obligationer samma ratt att f4 betalt ur det évriga konkursboet som emittentens andra
fordringsagare.®

6 Finansinspektionen kan vid sarskilda skl ge tillstand for att lata fyllnadssakerheterna utgéra upp till 30 procent
av sédkerhetsmassan.

7 Enligt Europeran Covered Bond Council ar LTV-kravet for bostadskrediter i Tyskland 60 procent, i Danmark 75
eller 80 procent, i Storbritannien 80 procent och i Frankrike 80 procent. | Spanien finns ett implicit LTV-krav pa
80 procent.

8 Ar2010 gjordes en andring i lagen for att tilldta att den som forvaltar emittentens konkursbo ska kunna inga
avtal fér den underliggande sakerhetsmassans rékning. Detta innebar att forvaltaren till exempel skulle kunna ta
upp finansiering och inga derivatavtal for att forvalta de underliggande sakerheterna och da lattare kunna sélja
sdkerheterna under ordnade former.
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Figur 1. lllustration av sékerhetsmassan
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MARKNADEN FOR SVENSKA SAKERSTALLDA OBLIGATIONER®

Sverige har en lang tradition av bolanefinansiering via bostadsinstitut som har emitterat
sa kallade bostadsobligationer sedan tidigt 1900-tal. Dessa obligationer var formellt icke
sakerstéllda men kunde i mangt och mycket likstéllas med obligationer sékerstéllda med
bolan. Skélet var att investerare i praktiken skulle fa ratt till boldnen péa institutets balans-
rdkning om institutet skulle ga i konkurs. Marknaden for sdkerstéllda obligationer har sitt
ursprung i den tidigare marknaden fér bostadsobligationer.

Marknaden for svenska sakerstéllda obligationer har vuxit kraftigt under 2000-talet vil-
ket i huvudsak beror pd bankernas dkade boutldning (se diagram 1). | dagslédget uppgar den
totala utestaende volymen av svenska sdkerstdllda obligationer till 1 940 miljarder kronor
vilket &ven motsvarar drygt halva Sveriges BNP. Den dr ddrmed storre &n marknaden for
svenska statspapper som uppgar till ungefar 1 190 miljarder kronor.

For sékerstéllda obligationer som sékerstélls med bolan dr den svenska marknaden fjarde
storst i varlden efter Spanien, Danmark och Tyskland. Den svenska marknaden ar dven varl-
dens femte storsta sett till sdkerstéllda obligationer med samtliga tillgdngstyper. Merpar-
ten av de svenska sakerstéllda obligationerna ar emitterade i svenska kronor (75 procent)
medan huvuddelen av évriga obligationer &r emitterade i euro (18 procent).

9 Delar av detta avsnitt dr baserat pa intervjuer med marknadsaktorer.
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Diagram 1. Utestdende volymer av svenska sakerstillda obligationer
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Anm. Innan 2006 avser data bostadsobligationer. Frdn och med 2007 inkluderar data inte
sékerstéllda obligationer emitterade av SEB eftersom SEB fusionerade bostadsinstitutet med
moderbolaget.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Marknadens struktur

P& den svenska marknaden finns i dagslaget sju banker och kreditinstitut'® som emitterar
sakerstéllda obligationer for att finansiera sin verksamhet (se vidare under avsnittet om
emittenter). P4 marknaden i svenska kronor handlas storre delen av obligationerna i stora
utgévor som foljer en viss standard. Dessa obligationer kallas for benchmarkobligationer
och I6per normalt mellan ett och sex ar."

For dessa obligationer finns mojlighet att emittera under befintliga utgavor, sa kallade
on tap-emissioner. Sekunddrmarknaden underhalls av marknadsgaranter. Systemet med
marknadsgaranter och on tap-emissioner ar relativt ovanligt jamfért med marknaderna i
andra lander.

Marknadsgaranterna' har en central roll pa den svenska marknaden. De utgérs av en
speciell funktion hos bankernas kapitalmarknadsavdelningar som har i uppdrag att uppratt-
halla likviditeten pa sekunddrmarknaden, det vill séga i handeln mellan olika investerare.
Marknadsgaranterna séljer dven obligationerna pa primarmarknaden, det vill siga ndr emit-
tenterna ger ut obligationer till investerare.

Marknadsgarantens affarsmodell gdr till stor del ut pd att tjana pengar pa skillnaden
mellan kép- och sdljpris p& obligationerna. De har via ett avtal med emittenten férbundit

10 Swedbank hypotek, Stadshypotek (Handelsbanken), Nordea hypotek, SEB, Swedish Covered Bond Company
(SCBC) dotterbolag till SBAB, Landshypotek och Lansforsakringar. Under 2013 har dven Skandiabanken beviljats
tillstand att emittera obligationer.

11 Med benchmarkobligation pa den svenska marknaden syftas i denna artikel till en obligation som handlas via
marknadsgaranterna.

12 Pa marknaden for svenska sakerstéllda obligationer utgivna i svenska kronor finns for narvarande sex marknads-
garanter, de fyra svenska storbankerna samt Danske Bank och Nykredit.
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sig att kontinuerligt stalla kop- och saljpriser pa sekundarmarknaden foér benchmarkobliga-
tionerna.”® Indikativa priser gar att folja via elektroniska informationssystem och vid forfra-
gan ger marknadsgaranterna de priser som géller for en faktisk transaktion.

Atagandet innebdr att alla som investerar i en sikerstalld obligation har mojlighet att
vid behov sélja sina innehav till marknadsgaranterna. P sa vis uppratthalls likviditeten
pa marknaden. For att inte bli sittande med stora innehav kan marknadsgaranterna sélja
obligationerna vidare. Det kan ocksa finansiera innehavet exempelvis genom en repa, det
vill sdga genom att byta obligationerna mot kronor under en forutbestdmd period for att
sedan byta tillbaka igen.

Emissioner pd primdrmarknaden

Nar ett kreditinstitut avser emittera en ny obligation vander sig institutet till ndgon eller
nagra av sina aterforsdljare som far i uppdrag att forbereda villkor infor forsaljning av obli-
gationen. Aterforsaljarna 4r vanligen ocksa marknadsgaranter pa den svenska obligations-
marknaden. Hur stort belopp en bank behéver emittera avgors av finansieringsbehovet.
Emittenten haller regelbunden kontakt med marknadsgaranten for att bilda sig en uppfatt-
ning om efterfragan och for att avgdra nér det ar ett bra tillfalle att emittera.

Normalt sett aterkoper emittenterna en stor andel av obligationerna ungefar nio till tolv
manader innan de forfaller. Investerarna erbjuds da att byta obligationen som forfaller mot
en obligation med langre 16ptid och med da géllande ranta. Ett skal till detta férfarande ar
att emittenten vill minska risken att inte kunna refinansiera obligationen som forfaller.

Det emitteras dven sakerstéllda obligationer i svenska kronor som inte ar benchmark-
obligationer. Detta sker till exempel dd investerare vill ha en annan typ av obligation &n vad
som redan finns pa marknaden, till exempel med langre 16ptid. Den typen av obligationer
handlas normalt aldrig pa sekunddarmarknaden. Daremot kan emittenten erbjuda sig att
aterkdpa obligationen nar den narmar sig forfall.

On tap-emissioner

Efter det initiala emissionstillfallet kan ytterligare belopp emitteras i samma obligationsut-
gdva, det dr detta som kallas on tap-emissioner. Man ger alltsd ut nya obligationer inom
ramen fér samma avtal, till samma villkor. Det enda som &r nytt &r priset (rdntan) vilket
anpassas till den rddande marknadssituationen.

Nar efterfrdgan beddms som god kan emittenten besluta att genomféra en on tap-
emission. Den gors i enlighet med det grundavtal som emittenten tidigare tecknat med
marknadsgaranten och tack vare standardiserad dokumentation kan forfarandet dga rum
pé en dag. Om on tap-emissionen sker pa initiativ av emittenten kan emittenten erbjuda
samtliga marknadsgaranter att sdlja obligationen vidare till investerare. Marknadsgaranter-
na kontaktar dé i sin tur investerarna med uppgifter om vilken volym som séljs till vilket pris.

13 Det dr inte nddvandigtvis sa att alla marknadsgaranter har avtal med samtliga emittenter.
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Emissioner kan ocksé ske pd initiativ av investerare som vander sig till marknadsgaranten
och efterfragar en viss volym i en specifik utgava. D& kan emittenten genomféra en riktad
emission till den investeraren via en marknadsgarant.

Genom det svenska systemet, dar mindre on tap-emissioner sker pa daglig eller vecko-
basis kan emittenten kontinuerligt anpassa utbudet av sakerstéllda obligationer efter mark-
nadens efterfrdgan. Det bidrar ocksa till att upprétthélla handeln. Figur 2 illustrerar flédena
vid en emission.

Figur 2. Schematisk bild 6ver emissioner och rollférdelning

Bank A Bank B

Boldneinstitut:

Marknadsgarant emittent av sdker- > Marknadsgarant
stéllda obligationer
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Svenska sdkerstéllda obligationer i andra valutor dn svenska kronor

De svenska bankerna finansierar sig i utlandsk valuta for att sprida risken i sin finansiering
och for att de behover utlandsk valuta. Tidvis har det ocksa varit lonsamt. En fjardedel av
de svenska sédkerstéllda obligationerna ar emitterade i andra valutor an svenska kronor. Det
motsvarar 495 miljarder kronor varav tva tredjedelar utgodrs av obligationer utgivna i euro.
Svenska sakerstdllda obligationer emitterade i euro ar i regel emitterade under sé kallade
Euro Medium Term Note (EMTN) program enligt engelsk lag som utgor standard pé stora
delar av finansmarknaderna i Europa.™ Reglerna kring obligationens utformning och tillsyn
foljer dock den svenska lagen om sakerstallda obligationer. Det innebar att investerarna i
svenska sdkerstdllda obligationer utgivna i utlandsk valuta har samma réttigheter till den
underliggande sakerhetsmassan som investerarna i obligationer utgivna i svenska kronor.
Pa marknaden for sakerstallda obligationer utgivna i euro &r det inte vanligt med frek-
venta, mindre on tap-emissioner. Istdllet lanas det totala beloppet upp vid emissionstillfallet
som i enstaka fall kompletteras med on tap-emissioner. Standardbeloppet fér en emission

14 Att anvdnda sig av EMTN-program dr ett vanligt emissionsformat bland europeiska banker och foretag. Det
innebdr att emittenten ger ut ett grundprospekt som i regel féljer engelsk lagstiftning. Under detta grund-
prospekt kan olika typer av obligationer kontinuerligt emitteras efter behov, ofta i olika valutor.
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pa euromarknaden har varit 1 miljard euro men trenden gar mot mindre emissionsvolymer,
dock som lagst 500 miljoner euro for att obligationen ska klassificeras som en benchmarko-
bligation."™

P& marknaderna i andra valutor finns ocksa aterférsaljare som ansvarar fér forsaljningen
av obligationer pa primarmarknaden. De har dock i regel inte lika langtgaende forpliktel-
ser som de svenska marknadsgaranterna att stélla priser pd sekunddrmarknaden. Ett antal
svenska och internationella banker stéller dock, utan avtal med emittenterna, kép- och
sdljpriser pd de svenska sékerstéllda obligationerna péa sekundarmarknaden.

Jamfért med den svenska marknaden ar mojligheten till att investera i obligationer med
kortfristig placeringshorisont mer begrdnsad pa euromarknaden. Enligt uppgifter frén
banker som handlar de svenska euroobligationerna har merparten av investerarna som &r
aktiva pd denna marknad avsikten att behélla obligationerna tills de l6per ut.

Loptiden pa de svenska sékerstéllda obligationerna

Att ge ut ett bolan ar normalt ett langfristigt atagande fran banken vilket skulle kunna mo-
tivera langfristig finansiering. Loptiden pa de svenska bankernas sékerstéllda obligationer ar
dock betydligt kortare dn f6r manga bolan som I6per pd 40 ar. Den genomsnittliga [6ptiden
pa den utestaende stocken av svenska sakerstdllda obligationer var vid slutet av 2012
knappt tre ar medan den genomsnittliga |6ptiden pa nyemitterade obligationer var 4,5 ar.'¢
Det &r kortare dn i madnga andra europeiska lander. Cirka 40 procent av de benchmarkobli-
gationer som emitterades pd euromarknaden under 2010 hade I6ptider pa 6ver sju &r."” De
langfristiga obligationerna &r sarskilt vanliga i Danmark och Tyskland.

Flera marknadsaktorer uppger att tradition och erfarenhet ar viktigt for marknadens
funktionssatt. Det faktum att det finns en tradition av en likvid marknad for sakerstéllda
obligationer med mellan ett och sex ars [6ptid kan darfor spela en viss roll for [6ptiden pa
obligationerna. Om investerare képer obligationer med langre 16ptid kan de krdva en pre-
mie i kompensation for avsaknaden av likviditet.

KOPPLINGAR MELLAN DELMARKNADER

For att forsta dynamiken i marknaden for sékerstallda obligationer ar det viktigt att kdnna
till de kopplingar som finns mellan olika delmarknader. Det finns viktiga kopplingar inte
bara mellan primar- och sekundarmarknaden utan ocksa till andra delmarknader som repo-
och valutamarknaden.

Primér-och sekunddrmarknaden fér sdkerstallda obligationer

Priméar- och sekundarmarknaden for sékerstéllda obligationer dr ndra sammankopplade. Da
en bank ska emittera en sédkerstalld obligation jamfor investerarna med den prisbild som

15 Mindre volymer bendmns private placements.
16 Enligt Association of Swedish Covered Bond Issuers.
17 Enligt European Covered Bond Council.
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rader pa sekunddrmarknaden, eftersom detta utgér en alternativ placering. Darfor ligger
rantorna pa sekundarmarknaden till grund for rantorna vid emissioner. Mgjligheten att
emittera pd primarmarknaden paverkas darfér negativt under perioder av stort séljtryck pa
sekunddrmarknaden eftersom rantorna dé stiger.

Under 2012 omsattes sdkerstdllda obligationer for i genomsnitt 13 miljarder kronor per
dag pa sekunddrmarknaden. Det innebdr att ungefar 0,7 procent av den totala volymen sé&-
kerstallda obligationer omsétts varje dag. Omsattningen har varit relativt stabil dver tid och
oOkat i takt med den vaxande volymen utestdende sakerstéllda obligationer (se diagram 2).

Diagram 2. Genomsnittlig daglig omséttning pa repomarknaden och sekundarmarknaden
Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken

Kopplingen till repomarknaden

En repotransaktion med sékerstéllda obligationer innebdr att obligationsinnehavaren séljer
obligationen till en motpart i utbyte mot likvida medel. Samtidigt kommer parterna &verens
om att séljaren ska kopa tillbaka obligationen vid en senare tidpunkt. Repoinstrumenten
fungerar i stort sett som lan mot sdkerhet Gver repans 16ptid.

Vissa investerare i sékerstéllda obligationer vill likvidisera sina obligationsinnehav genom
att belana dessa pa repomarknaden. Motparten i en sddan transaktion ar vanligtvis banker-
nas kapitalmarknadsavdelning, alltsa marknadsgaranterna. Den vanligaste [6ptiden pé en
repotransaktion &r en vecka.

Marknadsgaranten kan i sin tur vdlja att finansiera sitt lager av sakerstallda obligationer
pa repomarknaden. Motsatsen géller om en marknadsgarant skulle mota storre efterfragan
pa sakerstdllda obligationer &n vad den har i lager. DA kan obligationen ocksa inférskaffas
pa repomarknaden. Om marknadsgaranten inte skulle finna den sékerstéllda obligationen
pé repomarknaden kan den vénda sig till emittenten. Enligt marknadsgarantavtalet ska
emittenten erbjuda repor till marknadsgaranten vid behov.

-10 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:2 1 M

Enligt marknadsaktorer har det under senare ar funnits fler investerare som vill repo-
finansiera sina innehav av sakerstéllda obligationer &n investerare som vill erhélla sékerstall-
da obligationer i utbyte mot kronor via repomarknaden. Darfoér kan marknadsgaranterna
sdllan finansiera sitt totala innehav pa repomarknaden. Som en konsekvens maste mark-
nadsgaranterna finansiera sina lager av sékerstdllda obligationer pa annat satt. Det sker
oftast via interna lan frdn andra delar av banken som till exempel kan komma fran inl&ning
eller kortfristig finansiering.

Omséttningen pa repomarknaden for sakerstéllda obligationer under 2012 var i genom-
snitt 54 miljarder kronor per dag, alltsé betydligt hogre dn pé sekundarmarknaden. Det
innebdr att cirka tre procent av den utestaende volymen sdkerstdllda obligationer omsétts
pa repomarknaden varje dag. Omsattningen minskade kraftigt efter finanskrisen 2008 men
har sedan dterhdmtat sig (se diagram 2).

Vissa dgare till sdkerstéllda obligationer, till exempel hedgefonder, vill finansiera sitt
innehav av sékerstdllda obligationer pa repomarknaden under ldngre tid. Badde en bank som
ger ut sdkerstéllda obligationer och en investerare kan ha intresse av att banken, i sin roll
som marknadsgarant, finansierar investerarens innehav av sakerstdllda obligationer. Figur 3
ger en forenklad bild av en sddan transaktion. En bank emitterar en sakerstélld obligation
via sitt boldneinstitut som bankens egen marknadsgarantavdelning far i uppdrag att sélja
(1). Obligationen har i exemplet en I6ptid pa fem ar. Marknadsgaranten séljer den femariga
obligationen till en hedgefond (2). Men hedgefonden vill finansiera obligationen genom
en repa med en veckas |6ptid. Marknadsgaranten ger da ett [an med en veckas I6ptid till
hedgefonden i utbyte mot den sakerstéllda obligationen (3). Denna transaktion minskar
inte bankens likviditetsrisk eftersom banken forst Ianar upp pengar fran hedgefonden som
den sedan lanar tillbaka. Jamfort med utgangsldaget kan banken dock forlanga den ge-
nomsnittliga loptiden i sin finansiering. Att banken erbjuder investeraren att finansiera sitt
innehav av sékerstdllda obligationen via marknadsgaranten kan ocksd 6ka efterfragan pa
bankens obligationer. Hedgefonden kan & andra sidan tjdna pengar pd skillnaden mellan
den hogre rantan pa den langfristiga obligationen och den lagre réantan pa repan med en
veckas 16ptid." | vissa fall kan marknadsgaranten rulla repokontraktet med hedgefonden
under l&ng tid.

18 Hedgefonden kan dven hantera ranterisken genom rantederivat.
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Figur 3. Hedgefond repofinansierar sitt innehav av sikerstillda obligationer

Bank A Hedgefonden koper
bankens sakerstéllda
obligation. Ger ett lan
med fem ars 16ptid (2)

Bolneinstitut- < Hedge-
emittent av siker- Marknadsgarant I fond H
stéllda obligationer
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ut den sakerstallda
obligationen till mark-
nadsgaranten. Far ett

lan med en veckas
Marknadsgaranten far i uppdrag att sélja bankens 16ptid (3)
sakerstéllda obligation med fem ars l6ptid (1)

Kopplingen till valutamarknaden

En del av de svenska sékerstéllda obligationerna som emitteras i utldndsk valuta finansie-
rar tillgdngar i svenska kronor, exempelvis boldn. Denna finansiering i utldndsk valuta byts
mot kronor med en annan motpart via en sa kallad valutaswap. Det innebdr att motpar-
terna byter valuta med varandra med avtal om att byta tillbaka vid en framtida tidpunkt.
Motparten &r ofta en utldndsk bank men swapen kan dven ske internt med en annan del
av samma bank. Eftersom svenska banker har ett behov av att byta delar av sin finansiering
i utlandsk valuta mot svenska kronor dr de beroende av en vélfungerande marknad for
valutaswappar.”

Kopplingar till terminsmarknaden

De svenska storbankerna dr &ven marknadsgaranter i terminskontrakt med sékerstéllda
obligationer som underliggande tillgdng. Detta géller dock enbart vissa av de svenska emit-
tenternas obligationer. Det forekommer standardiserade kontrakt, dar de underliggande
obligationerna &r antingen tvaariga eller femariga, vilket underlattar handeln.?° Handeln pa
terminsmarknaden uppgick under 2012 till i genomsnitt drygt 7 miljarder kronor per dag.

MARKNADSAKTORER

| detta avsnitt beskrivs de marknadsaktorer som ar verksamma pa marknaderna for svenska
sdkerstdllda obligationer, det vill sdga emittenter, investerare och intresseorganisationer.
Aven marknadsgaranter och &terforséljare fyller en viktig funktion men de har behandlats
under avsnittet om marknadens struktur.

19 Se Eklund, Johanna, Milton, Jonas och Rydén, Anders (2012), Svenska bankers anvdndning av valutaswapmark-
naden for att omvandla upplaning i utlandsk valuta till svenska kronor, Penning- och valutapolitik, 2012:2,
Sveriges riksbank.

20 Terminskontrakten forfaller pa nastkommande IMM-dag, det vill siga loptiden dr som mest 3 manader.
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Emittenter

Det finns atta banker och deras boléneinstitut som har tillstand fran Finansinspektionen

att emittera sékerstéllda obligationer enligt den svenska lagstiftningen. | dagsldget har sju
av dessa banker emitterat sakerstallda obligationer.?' Handelsbanken star for den storsta
marknadsandelen (28 procent) atfoljd av Swedbank (26 procent). Darefter kommer Nordea
(17 procent) och SEB (14 procent). SEB &r den enda banken som har boldneverksamheten
inforlivad i banken medan 6vriga banker har separata bolaneinstitut.

Diagram 3. Utestaende sikerstillda obligationer per emittent, juni 2013
Miljarder kronor
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Kalla: Publik information fran respektive bank

Investerare

De huvudsakliga dgarna av svenska sakerstéllda obligationer ar forsékringsbolag, banker
och obligationsfonder inklusive pensionsfonder, alltsd traditionella aktdrer pa rantemarkna-
den. Ofta har dessa en langsiktig placeringshorisont. Bland de svenska investerarna ar for-
sakringsbolagen storst (28 procent) foljda av de svenska bankerna sjélva (cirka 21 procent)
(se diagram 4). Bankerna dger obligationerna bland annat i rollen som marknadsgaranter
och for sina likviditetsbuffertar. Andra svenska finansinstitut inklusive fonder dger knappt
10 procent.

Runt 35 procent av de sékerstéllda obligationerna emitterade av svenska kreditinstitut
ags av utlandska investerare, vilket inkluderar obligationer emitterade i utldndsk valuta. Det
finns ingen officiell statistik dver de olika kategorierna av utldndska dgare men att ddma av
motsvarande statistik Over sakerstéllda obligationer utgivna i euro &r tillgangsfoérvaltarna de
storsta investerarna, foljt av forsakringsbolagen och bankerna.

21 Swedbank hypotek, Stadshypotek (Handelsbanken), Nordea hypotek, SEB, SCBC (SBAB), Landshypotek, Lans-
forsakringar hypotek och Skandiabanken. Skandiabanken har &nnu inte emitterat nagra sakerstéllda obligatio-
ner.
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Diagram 4. Agandet av svenska sékerstillda obligationer per investerartyp
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Kalla: SCB

P& den svenska marknaden for sakerstallda obligationer finns investerare med mer kort-
siktig placeringshorisont, som mer frekvent gér in i och ur positioner med sakerstéllda
obligationer. Aven investerare med kortsiktig placeringshorisont 4r viktiga fér marknadens
funktionssatt. De bidrar till frekvent handel i obligationerna vilket kan férbattra marknads-
likviditeten. Da flera av dessa investerare ar aktiva pa repomarknaden kan repomarknadens
funktionssatt sédgas vara viktigt for att marknaden i 6vrigt ska fungera. Férekomsten av
kortsiktiga aktorer ar ocksa forenat med risker (se avsnittet om Finanskrisen).

Kreditvarderingsféretag

Som for andra vardepapper bidrar en hog kreditvardighet for sékerstallda obligationer till
en lag finansieringskostnad. Darfor spelar kreditvarderingsforetagens utlatanden en roll pa
marknaden for sakerstdllda obligationer. Samtliga svenska emittenter later sina sékerstéllda
obligationer kreditvarderas av minst ett av kreditvérderingsinstituten Moody's och Standard
and Poor's (se tabell 1).

Samtliga svenska emittenter har alltid haft hogsta mojliga kreditbetyg, for sina séker-
stallda obligationer.?? Kreditvarderingsmetoderna skiljer sig &t mellan instituten men i regel
finns ett samband mellan statens kreditbetyg, emittentens kreditbetyg och det maximala
kreditbetyget som de sékerstallda obligationerna kan uppna. Om emittentens kreditbetyg
blir alltfor lagt kan inte hogsta mojliga kreditbetyg uppnas for dess sékerstallda obligationer
oavsett vdrdet pa den underliggande sdkerhetsmassan. Det beror huvudsakligen pa att en
okad risk for emittentens konkurs ocksa 6kar sannolikheten for betalningsforseningar pa

22 Hogsta mojliga kreditbetyg ar AAA enligt Standard and Poor's skala och Aaa enligt Moody's skala.
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de sékerstéllda obligationerna. Ett annat vanligt krav for att ett kreditvarderingsforetag ska
ge hogsta mojliga kreditbetyg ar att vardet av de underliggande sékerheterna 6verskrider
vérdet pa de utestdende obligationerna med cirka 5-15 procent.

Tabell 1. De svenska emittenternas kreditbetyg

MOODY'S STANDARD AND POOR'S

BANK Langfristig Kortfristig Sakerstallda Langfristig Kortfristig Sakerstallda

rating rating obligationer rating rating obligationer
Landshypotek A A-1 AAA
Lansforsakringar A3 Prime-2 Aaa A A-1 AAA
Nordea Aa3 Prime-1 Aaa AA- A-1+ AAA
Handelsbanken Aa3 Prime-1 Aaa AA- A-1+
SBAB A2 Prime-1 Aaa A A-1 AAA
SEB Al Prime-1 Aaa A+ A-1
Skandiabanken A3 Prime-2
Swedbank Al Prime-1 Aaa A+ A-1 AAA

Kéllor: Moody's, Standard and Poor's och Riksbanken

Tillsynsmyndighet

Ett antal internationella 6verenskommelser och svenska lagar for kreditinstitut och investe-
rare pdverkar marknaden for svenska sakerstallda obligationer. Det &r i huvudsak Finans-
inspektionen som ansvarar for att denna reglering foljs.

Finansinspektionen beviljar ocksa tillstand for utgivandet av sakerstéllda obligationer och
ser till att den svenska lagen om sakerstéllda obligationer efterlevs. Finansinspektionen har
ocksa kompletterat lagen om sdkerstdllda obligationer med mer detaljerade foreskrifter och
allmanna rad. Till sin hjalp i arbetet att se till att lagen efterlevs har Finansinspektionen sa
kallade oberoende granskare som &r utsedda av Finansinspektionen men som far sin ekono-
miska ersattning fran emittenten.

Den grundlaggande tillsynsfragan handlar om att védrdet av sdkerhetsmassan minst ska
motsvara védrdet av de utgivna obligationerna. Darfor kretsar tillsynen kring att bevaka
beldningsgraden pa lanen i sakerhetsmassan och vérderingen av de tillgangar, framst fast-
igheter, som utgor sédkerhet for lanen. Enligt Finansinspektionens foreskrifter ska emitten-
terna I6pande bevaka prisutvecklingen pa fastigheter pa de orter dar krediter limnas. Om
marknadsforhallandena allvarligt forsamras ska den ursprungliga varderingen omprévas. En
dndring i foreskrifterna som tradde i kraft 2013 innebar ett fértydligande av emittenternas
mojlighet att registrera vardedkningar av de underliggande sakerheterna. Om de utnyttjar
denna mojlighet méste de ocksa registrera vardeminskningar i motsvarande omfattning.
Dessutom ska emittenten utfora regelbundna stresstester for att undersoka hur sjunkande
varden pa de underliggande sékerheterna samt rante- och valutaférandringar paverkar bela-
ningsgraderna och sdkerhetsmassans vérde.

23 FFFS 2013:1, Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad om sdkerstallda obligationer.
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Emittenten maste fora ett register 6ver de utgivna sikerstéllda obligationerna och de
underliggande sdkerheterna. Registret 6vervakas av den oberoende granskaren. Granska-
ren tar minst arligen ett stickprov pa lan ur sdkerhetsmassan for att undersoka att de ar
korrekta med avseende pa bland annat vardering och beldningsgrad. Resultatet av gransk-
ningen redovisas i en arlig rapport till Finansinspektionen. | och med de foreskrifter som
tradde i kraft 2013 har riktlinjerna fér den oberoende granskningen tydliggjorts.

Intresseorganisationer

Det finns tva svenska intresseorganisationer relaterade till marknaden for svenska sakerstall-
da obligationer, dels Penningmarknadsrddet och dels Association of Swedish Covered Bond
issuers (ASCB). Penningmarknadsradet ar en arbetsgrupp under Svenska Fondhandlarfér-
eningen. Radet bestar av de medlemmar i féreningen som dr marknadsgaranter for svenska
statspapper vilket dverlappar med marknadsgaranterna for sdkerstéllda obligationer. | radet
diskuteras fragor kring marknadernas funktionssatt bade kortsiktigt och mer strukturellt.
Under finanskrisen hosten 2008 fattades aktiva beslut kring bland annat storleken pa han-
delsposterna och skillnaden mellan kép- och séljpris pd interbankmarknaden (se avsnittet
nedan om finanskrisen).

ASCB é&r de svenska emittenternas intresseorganisation. Féreningens malsattning ar att
marknadsfora de svenska sékerstallda obligationerna och féra emittenternas talan gent-
emot lagstiftare och myndigheter. Féreningen representerar dven de svenska emittenterna
pa internationella investerarkonferenser samt i den internationella paraplyorganisationen
European Covered Bond Council (ECBC) som foretrader de nationella intresseféreningarna.
For foreningens sekretariat star Svenska Bankforeningen. For narvarande ar alla svenska
emittenter anslutna till ASCB.

INFRASTRUKTUR SOM OMGER HANDEL MED SAKERSTALLDA OBLIGATIONER

En transaktion med vardepapper, till exempel sékerstéllda obligationer, sker i tre steg (se
figur 4). Det forsta steget dr handel vilket innebér att kdpare och séljare hittar varandra
och kommer 6verens om ett pris. Nasta steg dr att instruktioner om éverféringen sam-
manstalls — detta kallas clearing. Efter att instruktionerna for dverféringen ar gjorda ater-
stdr avvecklingen av transaktionen vilket innebér att kdparen och sdljaren utbyter likvid
och vérdepapper.

-16 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:2 1 M

Figur 4. Vardepapperstransaktionens tre steg:
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Handeln i vardepapper kan ske antingen via en organiserad marknadsplats eller OTC (over
the counter). Den vanligaste typen av organiserad marknadsplats &r en bors.

Nar handel sker péd organiserade marknadsplatser betyder det att den sker via en
marknadsplats som genom sitt regelverk gér marknaden tillganglig for alla. Alla kan ocksa
fa tillgdng till priser och information om noterade vardepapper. Handel pa organiserade
marknadsplatser innebdr séledes viss insyn och att tillgdngligheten till marknaden ér lika for
alla deltagare. Dessutom dkar méjligheten att stdvja marknadsmissbruk.

Nar handel sker OTC betyder det att det inte finns ndgra regleringar som styr handeln.
Detta gor det lattare att handla icke standardiserade kontrakt och skraddarsydda kontrakt.
Men OTC-handeln medfér att endast de parter som ingar transaktionen vet att transak-
tionen sker och till vilket pris. Det betyder att insynen pa OTC-marknaden &r lagre an for
vardepapper som handlas via en organiserad marknadsplats.

Svenska sékerstdllda obligationer kan handlas bade pa en organiserad marknadsplats
och OTC. Ett stort antal sédkerstéllda obligationer som ar klassade som benchmarkobligatio-
ner ar registrerade hos NASDAQ OMX (borsen i Stockholm) vilket innebér att borshandel
kan ske.?* Det galler bade kop- och forséljning av obligationer pa avistamarknaden och pa
terminsmarknaden.?> Repokontrakt med sakerstéllda obligationer som sdkerhet kan dock
inte ingds via borsen.

Det sker dock ingen bdrshandel i de sékerstéllda obligationerna i Sverige utan obliga-
tionerna handlas OTC via marknadsgaranter badde pd avistamarknaden och terminsmark-
naden. Att handeln inte sker via en reglerad marknadsplats beror pa att dessa i dagslaget
framst dr anpassade for aktiehandel. Marknaden for sakerstéllda obligationer bestar av ett
fatal deltagare som genomfor relativt f& men stora transaktioner. Eftersom handeln inte

24 NASDAQ OMX dr en reglerad marknadsplats i Stockholm. De kontrakt som &r noterade pa borsen ér foljande:
SCBC, Stadshypotek, SEB AB, Swedbank hypotek, Nordea hypotek, Lansforsékringar.

25 P& avistamarknaden sker betalning och leverans omgéende medan pd terminsmarknaden sker betalning och
leverans vid en senare, férutbestamd, tidpunkt.
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sker kontinuerligt kan det vara svart att matcha kdpare och séljare vid samma tillfélle vilket
sker pa en bors, sa kallad orderdriven handel.

Handeln med sékerstéllda obligationer kan dock sdgas vara organiserad via systemet
med marknadsgaranter. Indikativa kop- och séljpriser visas via "skarm”, det vill sdéga genom
elektroniska informationssystem som tillhandahalls av NASDAQ OMX, Bloomberg eller
Reuters. Storsta delen av handeln sker via telefon. Det faktum att NASDAQ OMX publi-
cerar priser och omsattningsstatisk for de noterade obligationerna bidrar ocksa till 6kad
transparens pa marknaden.

Clearing

Clearing innebdr att instruktioner om finansiella transaktioner sammanstélls. | sammanstall-
ningen verifieras att parterna dr 6verens om pris, transaktionsdag med mera. Det ar viktigt
att motparterna i en transaktion har samma uppfattning om villkoren fér transaktionen

for att avvecklingen av den ska kunna ske utan problem. Clearing av védrdepapper kan ske
antingen via en clearingorganisation eller bilateralt.

En allt vanligare typ av clearingorganisation som agerar pa de finansiella marknaderna
ar centrala motparter (CCP). En CCP anses bidra till sékrare hantering av motpartsrisken
genom att den gar in som kopare till alla sdljare och sdljare till alla kopare i vardepappers-
transaktioner samt begéar sékerheter for transaktionerna. Bade den kdpande och séljande
motparten fér ddrmed den centrala motparten som motpart. Eftersom CCP:er star under
tillsyn och 6vervakas av myndigheter anses de vara sékra motparter.

Nér clearingen sker bilateralt ar endast tva motparter involverade och de tva motparter-
nas sammanstdllningar sker samtidigt. | dessa fall kan clearingen ske antingen muntligt eller
via skriftliga kontrakt.

| Sverige finns for narvarande ingen mojlighet till CCP-clearing av transaktioner med
sakerstéllda obligationer pa avistamarknaden. Det gar dock att CCP-cleara bade termins-
kontrakt med sdkerstéllda obligationer som underliggande tillgang och repokontrakt med
sakerstéllda obligationer hos NASDAQ OMX.% Antalet terminskontrakt som CCP-clearas
hos NASDAQ OMX varierar 6ver tiden men har en stigande trend. Daremot sker i dags-
laget ingen CCP-clearing av repokontrakt med sakerstéllda obligationer.

Daremot ar den bilaterala clearingen av sakerstéllda obligationer relativt standardiserad
enligt kontrakt utvecklade av féreningen ISDA % i syfte att géra OTC-handeln sakrare och
mer effektiv.

Den framsta orsaken till att marknadsaktorerna véljer bort CCP-clearing ar att den
medfor kostnader. Dels tar CCP:n betalt for att ta dver marknadsaktérernas motpartsrisker
bland annat genom att den krdver sdkerheter. Dels kraver CCP-clearing ett systemstod som

26 NASDAQ OMX har sedan manga ar ett bolag inom koncernen (i Sverige) som agerar CCP pa de nordiska
marknaderna och clearar primért derivat men &ven nagra andra finansiella instrument som repokontrakt och
obligationer.

27 ISDA - International Swaps and Derivatives Associaton. ISDA jobbar for att géra OTC-marknaden for derivat
och swappar sdker och effektiv.
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ocksa medfor kostnader. Om motparterna anser att kostnaden for att lyfta bort motparts-
risken genom CCP-clearing 6verstiger kostnaden for att hantera motpartsrisken pa egen
hand véljer motparterna att inte CCP-cleara en affér. Det sker sarskilt om motparterna har
en vdlfungerande sakerhetshantering mellan varandra.

Pa derivatmarknaden &r motpartsrisker i regel betydligt stérre och svarare att hantera
jamfért med avistamarknaden. Det beror pd att riskexponeringen stracker sig éver en langre
tidsperiod, ofta upp till flera manader eller r. Nya internationella regleringar kommer
dock stélla 6kade krav pa CCP-clearing av derivatkontrakt.?® Det ar European Market and
Securities Authority (ESMA) som definierar vilka instrument som ska CCP-clearas. Huruvida
derivat kopplade till svenska sakerstéllda obligationer kommer att bli féremal fér obligato-
risk CCP-clearing beror pd omfattningen av ESMAs lista pd instrument som méste CCP-
clearas inom EU.

Avveckling

Nar handel och clearing av ett finansiellt instrument &r klara aterstar avveckling. Avveckling
innebdr sjdlva dverforingen av ett registrerat vardepapper fran saljare och betalning fran
kopare. Avvecklingen sker via ett avvecklingssystem. | Sverige finns endast ett sddant, Euro-
clear Sweden dar dven kontrakt med sdkerstéllda obligationer avvecklas.

Nar avvecklingen sker i Euroclear Sweden fors vardepappret dver samtidigt som be-
talningen. Att det sker samtidigt kallas leverans mot betalning (delivery versus payment).
Det innebdr att avvecklingsrisken forsvinner eftersom det ena ledet inte utférs om inte det
andra utfors samtidigt.

Kopplingar till den finansiella stabiliteten

Detta avsnitt inleds med en beskrivning av hur marknaden for sékerstallda obligationer ar
viktig for de svenska storbankerna. Vi visar ocksd hur bankerna kan paverkas negativt nar
det uppstar stress pa marknaden vilket intraffade i samband med den globala finanskrisen
som inleddes 2007. Dessutom summeras Riksbankens synpunkter kring ett antal fordelar
och svagheter for det finansiella systemet av bankernas anvdndning av sékerstéllda obliga-
tioner. Slutligen diskuteras faktorer som skulle kunna férsamra funktionaliteten pa markna-
den for svenska sékerstéllda obligationer.

28 Se Eklund, Johanna, Sandstrdom, Maria och Stenkula von Rosen, Johanna (2012), Derivatmarknaden star infér
stora forandringar, Ekonomisk kommentar nr. 6 2012, Sveriges riksbank.
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SVENSKA STORBANKER AR EXPONERADE MOT MARKNADEN FOR SAKERSTALLDA
OBLIGATIONER

De svenska storbankerna dr exponerade mot marknaden for sékerstallda obligationer pa
flera satt. Forutom att bankerna &ar beroende av marknaden for sin finansiering paverkar
dven marknadens funktion deras likviditetsbuffertar, som till stor del utgérs av sakerstallda
obligationer. Dessutom dr de exponerade mot marknaden i sin roll som marknadsgaranter.

En stor del av bankernas finansiering sker via sdkerstéllda obligationer

De svenska storbankernas marknadsfinansiering utgor cirka hélften av deras totala finan-
siering, vilket ar en relativt hdg andel i ett internationellt perspektiv. Hélften av marknads-
finansieringen utgors i sin tur av upplaning via sakerstéllda obligationer. Det betyder att
cirka en fjardedel av bankernas totala finansiering sker genom sakerstéllda obligationer (se
diagram 5).

Diagram 5. Storbankernas finansiering per december 2012
Procent

5

15

M Interbank, netto M Sékerstallda obligationer Icke sakerstallda obligationer
Certifikat M Inldning

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Sékerstéllda obligationer utgdr en betydande del av bankernas likviditetsbuffertar

Forutom att bankerna i stor omfattning anvander sakerstéllda obligationer for sin finan-
siering paverkar dven marknadens funktion deras likviditetsbuffertar. En betydande del

av dessa buffertar utgdrs av sakerstallda obligationer (se diagram 6), och for att kunna
omvandla dessa till likviditet forutsatts en fungerande marknad. Gar inte obligationerna att
sdlja eller att byta? mot kontanta medel eller andra véardepapper pa privata marknader blir
en stor del av bankernas buffertar i praktiken illikvida. | mars 2013 utgjorde sédkerstéllda
obligationer drygt 20 procent av storbankernas likviditetsbuffertar, totalt ndstan 400
miljarder kronor. Det inkluderar bade sékerstéllda kronor i svenska kronor och i utlandska
valutor. Om man bortser fran tillgodohavanden hos centralbankerna, som kan komma att

29 Genom en repotransaktion.
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minska da centralbankernas stodatgarder fasas ut, uppgar de sakerstéllda obligationerna till
60 procent av likviditetsbuffertarna.

Diagram 6. Fordelning av tillgangar i bankernas likviditetsreserver, totalt for de fyra
storbankerna
Miljarder kronor
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Anm. Likviditetsbuffertar enligt Bankféreningens definition.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Marknadsgaranterna upprétthdller handeln

De svenska storbankerna paverkas dven av marknaden for sékerstallda obligationer i sin
roll som marknadsgaranter. Bankernas d&taganden som marknadsgaranter kan leda till
problem i en situation d& manga investerare samtidigt vill sdlja sina sékerstallda obligatio-
ner, da dessa tenderar att hamna i marknadsgarantens egna lager. | en situation av stress
pa marknaden da investerare vill sdlja av de svenska bankernas sékerstallda obligationer
ar sannolikt marknaderna for all 6vrig marknadsfinansiering, inklusive den kortfristiga,
ocksd drabbade. Det innebdar att bankerna skulle fa svart att finansiera sina vaxande lager
av sékerstédllda obligationer vilket exempelvis intraffade i samband med Lehman Brothers
kollaps 2008 (se nedan).

DEN SVENSKA MARKNADEN FOR SAKERSTALLDA OBLIGATIONER OCH FINANSKRISEN

Bankernas stora beroende av marknaden for sakerstéllda obligationer gor att de drabbas
hart nér det uppstar stérningar pd denna marknad. Nedan beskrivs forloppet, samt banker-
nas och myndigheternas agerande, i samband med den akuta finanskrisen hésten 2008.3°

30 Riksbanken har i andra sammanhang beskrivit det generella férloppet i samband med finanskrisen. Se till exem-
pel Molin, Johan (2010), Hur har Riksbanken hanterat den finansiella krisen? Penning- och valutapolitik 2070:1,
Sveriges riksbank. Se dven EImér, Heidi, Guibourg, Gabriela, Kjellberg, David och Nessén, Marianne (2012), Riks-
bankens penningpolitiska atgarder under finanskrisen — utvérdering och lardomar, Penning- och valutapolitik
2012:3, Sveriges riksbank.
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Férloppet

Den tilltagande oron pa de internationella finansmarknaderna fran och med 2007 gav
avtryck pa den svenska marknaden for sékerstdllda obligationer. Under andra halvan av
2007 minskade utldndska investerare sina innehav av svenska sékerstéllda obligationer
med néstan en tredjedel, fran 450 miljarder kronor till 330 miljarder kronor (se diagram 4).
Marknadsgaranterna uppger att de investerare som drog sig tillbaka typiskt sett hade en
kortsiktig investeringsstrategi, daribland sa kallade structured investment vehicles (SIV),
conduiter och hedgefonder.?!

Efter Lehmans Brothers kollaps i september 2008 blev situationen mer anstrangd. Sam-
tidigt 6kade osdkerheten kring svenska bankers exponeringar i Baltikum. Investerare sokte
sig till sédkra och likvida tillgangar som statspapper och salde det som uppfattades som risk-
fyllt vilket vid den tidpunkten &ven innefattade svenska sékerstéllda obligationer. Ett kraf-
tigt séljtryck uppstod i marknaden drivet av framst utlandska men dven svenska investerare.
Tack vare det svenska systemet med marknadsgaranter kunde dnda viss handel uppratt-
héllas. Investerarna fick har en mojlighet att avyttra tillgangar, en mojlighet som saknades
pa manga andra hall. De svenska bankerna i egenskap av marknadsgaranter kopte obliga-
tionerna men givet den hdga osakerheten pa marknaden fanns det fa aktérer att sélja till.
Marknadsgaranternas lager av sékerstéllda obligationer vaxte snabbt och nddde granserna
for hur mycket risk de interna reglerna tillat. Samtidigt var marknader for kortfristig finan-
siering anstrdngda, vilket innebar att bankerna fick svart att finansiera sina stora innehav.
Alla marknadsgaranter forsokte gora sig av med sakerstallda obligationer genom att salja till
sina motparter pd interbankmarknaden vilket blev en ohéllbar situation. Oron pa sekundar-
marknaden forsvarade dven bankernas mojligheter att emittera pd primarmarknaden.

Bade myndigheter och marknadsaktorer uppfattade situationen som allvarlig, vilket for-
anledde en rad atgarder inom loppet av nagra veckor. Riksgélden beslutade, i samrad med
Riksbanken, att férse marknaden med stora mangder statsskuldsvéxlar.3? Pengarna Riksgél-
den fick in genom sina emissioner placerades i lan till banker med sékerstéllda obligationer
som sdkerhet.** Denna atgard innebar en mojlighet for bankerna att byta sitt 6verskott av
sakerstéllda obligationer mot de statspapper som bankernas motparter efterfragade. Riks-
banken utvidgade bankernas mojlighet att [dmna sakerstallda obligationer emitterade av
ndrstaende institut som sakerhet for lan i Riksbanken. Grénsen hojdes forst fran 25 procent
till 75 procent av en banks totala sdkerheter, for att sd smaningom tas bort helt. Darmed
6kade bankernas mojligheter att finansiera sig via lan fran Riksbanken. Som mest uppgick
Riksbankens utlaning till de svenska bankerna till 375 miljarder kronor i november 2009.

Bankerna kom 6verens om att riktlinjerna for interbankhandeln maste dndras for att sta-
bilisera laget. Man drog ned handelsposterna och 6kade skillnaden mellan kdp- och séljpris

31 SIV:ar och Conduiter &r bankkontrollerade enheter utanfér bankens balansrédkning som investerade i varde-
papper med forvantad lag kreditrisk och som finansierade detta genom att emittera kortfristiga vardepapper.

32 Totalt emitterades véxlar for drygt 200 miljarder och den utestdende stocken uppgick till som mest 120 miljarder.
Se Riksgélden (2010). Underlag till utvardering av statsskuldférvaltningen 2008 och 2009.

33 Lanen hade samma l6ptid som statsskuldvéxlarna som emitterades.
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for att kunna upprétthélla handeln.** Raden av omfattande atgérder bidrog sammantaget
till att 16sa upp problemen pa marknaden.

Efter finanskrisen

Efter krisen har strukturen och aktorers beteenden pa marknaden delvis forandrats. Fram
till den akuta finanskrisen under hésten 2008 handlades de svenska sakerstéllda obligatio-
nerna dven mellan marknadsgaranterna (interbank), men sedan krisen rdder mycket be-
grénsad aktivitet pa interbankmarknaden. Investerarbasen har ocksa férandrats i viss man.
Marknadsaktorer ger en samstdmmig bild av att andelen spekulativa investerare, framst de
utlandska, har sjunkit.

Marknadsgaranternas formella dtaganden &r visserligen desamma som innan krisen,
men till féljd av en 6kad riskmedvetenhet uppger marknadsgaranterna att &r de mindre
villiga att bygga upp stora innehav av sékerstéllda obligationer &n tidigare. Det skulle kunna
innebdra att investerarna inte langre dr garanterade att omsatta stérre volymer vid varije till-
falle, vilket i sa fall innebar en forsamring av likviditeten. Skillnaden mellan kop- och séljkurs
uppges aven fortfarande vara hogre an fore krisen. Enligt marknadsaktorer rader samfor-
stand bland emittenter, investerare och marknadsgaranter om att marknadens funktionssatt
maste anpassas efter rddande omstandigheter.

FORDELAR MED SAKERSTALLDA OBLIGATIONER FOR DET FINANSIELLA SYSTEMET

Fran del ett ovan framgar att de sdkerstéllda obligationerna har en rad positiva egenskaper
jamfoért med andra obligationstyper. Det handlar frimst om férdelar for investerarna som

i forlangningen underlattar bankernas finansiering. Men dessa egenskaper ar ocksa till viss
del positiva for det finansiella systemet i stort.

o Séakerstdllda obligationer innebar lagre risker for investerarna i férhallande till
traditionella bankobligationer. Det beror framst pd att de sakerstéllda obligationerna
ger investerarna tillgdng till en specifik sékerhetsmassa i hdndelsen av emittentens
konkurs. De sdkerstéllda obligationerna &r ocksa reglerade i lagen och 6vervakade av
tillsynsmyndigheter.

e Tillgdngarna i sédkerhetsmassan kvarstar pa emittentens balansrakning till skillnad
fran vardepappersiering da tillgangarna kan lyftas av. Darfor skapar utgivning av
sakerstéllda obligationer starka incitament fér en god kreditriskbeddmning av de
underliggande tillgangarna i forhéllande till utgivning av MBS.

o Eftersom sdkerstdllda obligationer kan anses som relativt sakra kraver investerarna
inte lika hog avkastning som fér andra obligationstyper. Detta bidrar till att de
svenska bankerna och bolaneinstituten kan finansiera sig till forhallandevis férmanliga
villkor vilket i sin tur utmynnar i lagre rantor for bolanekunderna.

34 Beslutet innebar att den minsta handelsposten skulle uppga till 10 miljoner kronor (tidigare 50 miljoner kronor
for korta I6ptider och 100 miljoner kronor for Idnga) och handlas med en stérre skillnad mellan kop och saljpris.
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e Dessutom behandlas de sdkerstéllda obligationerna foérdelaktigt i de internationella
regelverk som styr vissa investerare, exempelvis fonder och banker. Det innebér att
investerarna, inklusive bankerna sjélva, kan inneha relativt stora mangder sakerstéllda
obligationer vilket bidrar till en hogre efterfrdgan pa sakerstéllda obligationer.

e De svenska sdkerstéllda obligationerna ar standardiserade. Dels foljer de den
standard som lagstiftningen och foreskrifterna bestimmer. Dels innebér systemet
med benchmarkobligationer att det finns ett begrdnsat antal obligationer med stora
volymer som handlas pa marknaden. Standardiseringen bidrar till att minska de
resurser som investerare behover for att inhdmta information om de sakerstéllda
obligationerna. Det kan vara sarskilt vardefullt for utlandska investerare med
begransad kinnedom om Sverige. Darigenom kan man sdga att investerarnas
intrddesbarridr till marknaden minskar och handeln underlattas.

e Systemet med on tap-emissioner och marknadsgaranter bidrar ocksa till att
upprétthélla handeln och ddrmed likviditeten pd marknaden. Det underlattar for
investerare att kopa och sélja obligationerna och i forlangningen for bankernas
finansiering. En god likviditet ger ocksd marknadsaktérerna en mera uppdaterad bild
av prissattningen pd marknaden. En tydlig bild av prislaget underlattar for emittenten
vid valet av tidpunkt for emissioner. Det &r dven till fordel for investeraren vid
vdrdering av innehav.

SVAGHETER KOPPLADE TILL BANKERNAS ANVANDNING AV SAKERSTALLDA OBLIGATIONER

Bankernas stora beroende av sakerstéllda obligationer &r dven férknippat med vissa svag-
heter. Det finns ocksa en risk for att marknadsaktorerna inte i tillrdcklig utstrackning tar
hénsyn till dessa svagheter pa grund av forvantningar om statliga garantier for marknaden.

Likviditetsrisk vid finansiering av langfristiga tillgdngar

Loptiden pa de svenska sékerstdllda obligationerna &r betydligt kortare &n pd médnga bolan
som enligt kontrakt I6per upp till 40 ar. Det gor att banken méste férnya finansieringen for
bolanen flera gdnger under boldnens livslangd. | praktiken sker det kontinuerligt. P4 sa sétt
uppstar en likviditetsrisk, det vill sdga en risk att banken inte lyckas fornya finansieringen av
bolanen. En bank tar, oavsett vilken finansieringsform den véljer, en likviditetsrisk nar den
omvandlar kortfristig finansiering till mer langfristig utldning. Hur stor likviditetsrisken &r
beror pa hur stabil finansieringskallan ar.

De svenska bankernas finansiering genom sékerstallda obligationer har i genomsnitt
en 16ptid pa knappt tre ar. Finansieringen kan i den meningen ses som stabil i férhdllande
till exempelvis inldning som vanligen inte ar tidsbunden.®® For den enskilda banken ar
|6ptiden pé bolanen dessutom ofta kortare dn vad kontrakten anger, till exempel genom
att hushéllen byter bank. Men dven om finansieringen via sdkerstéllda obligationer utgor

35 Historiskt sett har dock inlaning visat sig vara en stabil finansieringsform, delvis tack vare den statliga
insdttningsgarantin.
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stabil finansiering for en enskild bank kan den utgéra mindre stabil finansiering om man

ser till hela banksystemet. Det beror dels pé att nar ett hushall byter bank finns bolanet

kvar i banksystemet och behdver finansieras. Det beror ocksa pd bankernas atagande som
marknadsgaranter och det faktum att bankerna dger varandras sakerstallda obligationer

(se nedan). Bankernas dtagande som marknadsgaranter kan innebara att finansieringen via
sakerstdllda obligationer i praktiken inte &r lika 1&ng som |6ptiden anger. Det beror pé att om
manga investerare samtidigt vill sélja bankernas sékerstéllda obligationer riskerar obliga-
tionerna att komma tillbaka till banksystemet via marknadsgaranterna. Bankerna maste da
hitta annan finansiering for dessa lager av sékerstéllda obligationer.

Bankerna &ger varandras sdkerstéllda obligationer

Redan i dagsldaget d4ger bankerna ungefar en femtedel av de svenska sékerstéllda obligatio-
nerna. Det betyder att de innehar sina egna och varandras sakerstallda obligationer, till stor
del som en likviditetsbuffert. Likviditetsbuffertarna ar tankta att anvandas i en situation da
bankerna behover likvida medel. Men om en allmén fortroendekris for det svenska bank-
systemet skulle uppsta skulle flera banker vara i behov av likvida medel samtidigt. Om flera
bankerna da skulle sélja sina innehav av sdkerstéllda obligationer for att fa likvida medel
skulle de samtidigt forsvara sin egen mojlighet att finansiera sig via sékerstéllda obligationer.

Inteckning av de underliggande sdkerheterna

Nar de underliggande tillgdngarna i sakerhetsmassan reserveras for investerare i
sakerstdllda obligationer far investerare som kdpt bankens icke sakerstdllda vardepapper
och privatpersoner med konto i banken farre tillgangar att ta del av om banken skulle ga

i konkurs. Detta galler séarskilt om marknadsvardet av de underliggande tillgdngarna ar
betydligt hdgre dn vdrdet av de utgivna obligationerna. For att kompensera sig fér denna
risk bor investerarna i bankens icke sakerstallda vardepapper och privatpersoner krdva en
hogre ersattning fran banken. Om andelen intecknade tillgdngar blir alltfor hog finns en
risk att investerare inte lagre vill kdpa bankens icke sdkerstéllda obligationer eftersom de
betraktas som alltfor riskfyllda. Det finns dock flera skal till att investerare i banken inte
krdver hogre erséttning for den 6kade risken nar andelen intecknade sakerheter okar.?¢ Ett
skal ar den statliga insattningsgarantin som innebdr att staten garanterar privatpersoners
insattningar upp till ett visst belopp om banken gar i konkurs. Detta gor att privatpersoner
med mindre besparingar inte har ndgra skal att krava en hogre ranta néar bankernas
sakerstallda finansiering 6kar. Istdllet tar staten, via insattningsgarantin, 6ver risken fran
insdttarna utan att bankernas avgift for insattningsgarantin beror pa andelen intecknade
tillgangar. Insdttningsgarantin kan pa sa satt bidra till att minska bankernas totala
finansieringskostnad genom att hdlla nere kostnaden fér inldning ndr den sékerstéllda
finansieringen okar.

36 For en vidare diskussion av intecknade tillgangar, se Juks, Reimo (2012), Asset encumbrance and its relevance for
Financial Stability, Penning- och valutapolitik 2012:3, Sveriges riksbank.
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Férvdntningar om myndigheters agerande

Forutom insattningsgarantin kan marknadsaktorernas forvantningar om statliga garantier
innebdra att de inte tar tillrdcklig hansyn till de risker som ar kopplade till sdkerstéllda
obligationer.3” Svenska myndigheter har vid flera tillfallen agerat for att avhjalpa de problem
som uppstatt pd marknaden for sdkerstéllda obligationer. Det skedde dels under bankkrisen
pad 1990-talet, dels i samband med den stress som brét ut pd marknaden i samband med
Lehman Brothers kollaps och de svenska bankernas problem i Baltikum. Myndigheternas
tidigare agerande kan darfor skapa forvantningar om att de aterigen kommer att agera vid
férnyad stress pd marknaden. Denna férvantansbild betyder sannolikt att marknads-
aktorerna upplever att de sékerstallda obligationerna ar forknippade med lagre risker an
vad som annars hade varit fallet. | sa fall kan finansieringen via sakerstéllda obligationer
prissattas for lagt i forhdllande till de egentliga riskerna. Det kan i sin tur leda till ett
overdrivet risktagande bland bade emittenter och investerare. Exempelvis skulle bankerna
kunna prissdtta utldningen till kunderna lagre dn vad som vore samhdllsekonomiskt optimalt
vilket skulle kunna leda till en 6éverdriven kreditexpansion.

RISKER FOR MARKNADENS FUNKTIONALITET

Storningar pa marknaden for sakerstallda obligationerkan aterigen drabba de svenska
bankerna. Tva majliga risker for marknadens funktionssatt ar fornyad stress pa de interna-
tionella kapitalmarknaderna och oro for ett inhemskt husprisfall. Om dessa skulle intraffa
samtidigt skulle det sannolikt f& en negativ effekt pd den svenska marknaden for saker-
stallda obligationer.®®

Stress pa de internationella kapitalmarknaderna

Stress pa de internationella kapitalmarknaderna riskerar att pd nytt sld mot den svenska
marknaden. | en situation av stor oro pé de finansiella marknaderna minskar ofta marknads-
aktorernas vilja att ldna pengar till varandra och det kan uppsta en preferens for att d4ga
sakra statspapper. | ett sddant lage kan investerarnas mojligheter eller vilja att 4ga svenska
sakerstéllda obligationer minska och det kan uppsta ett saljtryck. Det skulle innebéra att

de svenska bankerna féar svart att finansiera sig via sékerstéllda obligationer pa primar-
marknaden. Samtidigt riskerar de att i rollen som marknadsgaranter éka sina innehav av
sakerstéllda obligationer via sekundarmarknaden. Det ar dock inte n6dvandigtvis sd att oro
pé de internationella kapitalmarknaderna spiller 6ver pa de svenska bankernas méjlighet
att finansiera sig via sakerstallda obligationer vilket de senaste arens oro kring skuldkrisen i
euroomradet indikerat.

37 For ytterligare diskussion om implicita statliga garantier se Limplig kapitalniva i svenska storbanker, 2011,
Sveriges riksbank.
38 For en aktuell riskbeddmning, se rapporten Finansiell stabilitet 2013:1, Sveriges riksbank.
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Risk fér negativa konsekvenser vid ett huspristall i Sverige

Specifikt for den svenska marknaden ar risken for ett betydande husprisfall. Riksbanken har
tidigare analyserat paverkan pd de sakerstéllda obligationerna vid ett sddant scenario.**
Slutsatsen var att bankerna har goda mojligheter att hantera matchningskraven for sékerhets-
massan i en situation da bostadspriserna faller och belaningsgraderna 6kar. Men ju mer
beldningsgraderna pd de underliggande sdkerheterna 6kar desto svdrare blir det for
bankerna att leva upp till matchningskraven nar huspriserna faller. Aven om banken klarar
matchningskravet lar ett betydande husprisfall paverka bankernas kostnad och tillgéng till
finansiering negativt. Det kan racka med att oro for ett husprisfall uppkommer for att
investerarnas fortroende for de sdkerstéllda obligationerna ska minska. Minskat fortroende
bland investerare kan i sin tur paverka bankernas mojligheter att finansiera sig via sékerstall-
da obligationer negativt.

Avslutning

Vi har sett att marknaden for svenska sakerstallda obligationer ar stor i Sverige och att de
svenska bankerna &r starkt beroende av denna marknad. Stérningar pd marknaden for
sakerstéllda obligationer kan darfor utgora en risk for den finansiella stabiliteten. Inte bara
bankerna utan dven andra investerare och bankernas kunder skulle d& kunna drabbas. Ex-
empelvis &r bankernas boutlaning och bolanerantor ndra kopplade till bankernas finansiering
via sékerstéllda obligationer.

Riksbanken och andra svenska myndigheter arbetar for att férebygga stérningar pa den
svenska marknaden for sékerstéllda obligationer. | sitt stabilitetsarbete bevakar Riksbanken
bankernas utgivning av sakerstdllda obligationer, handeln pa sekunddrmarknaden och inves-
terarbasen. Vi bevakar ocksa utvecklingen av hushdllens skuldséttning och bostadspriserna
eftersom dessa har betydelse for bankernas mojligheter att finansiera sig via sakerstallda
obligationer. | arbetet ingdr ocksd att se dver att statliga regleringar och marknadens struk-
tur inte skapar incitament till 6verdrivet risktagande bland marknadsaktérerna.

For att stdrka det finansiella systemet har myndigheterna fattat en rad internationella
6verenskommelser som kan komma att paverka marknaden fér de svenska bankernas
sakerstallda obligationer. Dit hor bland annat den nya regleringen for bankernas likviditets-
krav och kapitaltackning under Basel Ill och reformer av OTC-derivathandeln genom EMIR.
Samtidigt pdgar initiativ for att harmonisera utformningen av sékerstallda obligationer mellan
de europeiska ldnderna. De svenska myndigheterna har ocksa uttryckt behov av att framtida
reglering bidrar till att upprétthélla en robust marknad for sékerstéllda obligationer.*

39 Se Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, 2011, Sveriges riksbank.
40 Se Finansdepartementet, Finansinspektionen och Sveriges riksbank (2013), Swedish Authorities Response to the
Green Paper on Long-term Financing of the European Economy (Dnr:2013-493-AFS Sveriges riksbank).
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