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B Principer for regler for siakerheter for kredit enligt Villkor fér RIX och
penningpolitiska instrument

Forslag till beslut
Chefen for avdelningen for kapitalférvaltning foreslas

o faststalla principer for regler for sakerheter for kredit enligt Villkor fér RIX och
penningpolitiska instrument (Villkoren) i enlighet med Bilaga 1, och

e uppdra till chefen for RIX-enheten att utarbeta forslag till reviderade Villkor i
enlighet med principerna.

Bakgrund

Riksbanken har mot bakgrund av bl.a. de atgarder som vidtogs under den finansiella
krisen 2008-2010 sett over reglerna for sakerhet for krediter som ldmnas i enlighet
med Villkoren.

Den 16 maj 2011 sande Riksbanken ett forslag till principer for regler for sakerheter
for kredit enligt Villkoren (Bilaga 2) pa remiss till Riksbankens motparter, Svenska
Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen. Riksbanken mottog
synpunkter pa forslagen fran 5 foretag och organisationer (Bilaga 3A-E).

Overviganden

Begransningsregel

Det remitterade forslaget: Sakerhetsvardet av vissa vardepapper far sammanlagt
uppga till 40 procent av en motparts totala sdkerhetsvarde. De vardepapper som
omfattas ar (i) vardepapper som har en kreditvardighet som understiger AA-, (i) alla
vardepapper som getts ut av motparten eller motparten narstaende foretag, oavsett
typ av vardepapper och kreditvardighet, och (iii) alla Asset-Backed Securities.

Remissynpunkter: Inga synpunkter ldmnades.

Det remitterade forslaget bor faststallas. Inforandet av denna begransningsregel kan
dock begransa motparternas mojligheter att anvanda befintliga sékerheter. For att
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begrinsa de omedelbara effekterna av detta bor inforandet av begréansningsregeln
ske successivt. Under 2013 far de vardepapper som omfattas av regeln uppga till 100
% av det totala sékerhetsvardet (dvs. ingen begransning) for att sedan, under 2014,
begransas till 70 procent av det totala sakerhetsvardet under forsta halvaret och
darefter till 40 procent av det totala sékerhetsvardet.

Egna sdkerstéllda viardepapper

Det remitterade forslaget: Egna sakerstéllda vardepapper som uppfyller kraven i
UCITS-direktivet!, och som har en kreditvardighet motsvarande minst AA-, accepteras
som sakerhet, men kan inte lamnas obegransat. Det sammanlagda sakerhetsvardet
for egna sakerstallda vardepapper och andra typer av vardepapper som ocksa
omfattas av begransningsregeln, far uppga till maximalt 40 procent av motpartens
totala sakerhetsvarde.

Remissynpunkter: Association of Swedish Covered Bond issuers (ASCB) framhaller att
sakerstallda obligationer har en sérstallning pa den svenska obligationsmarknaden
och bland kreditinstitutens vardepapper genom att omfattas av sarskild lagstiftning.
Man anser darfor att de inte kan jamféras med 6vriga papper som emitteras av
Riksbankens motparter och foreslar darfor att gallande regler behalls oférandrade.
Skandinaviska Enskilda Banken framhaller att anvéandningen av egna sékerstallda
vardepapper inte ska begrdnsas pa ett satt som innebar att motparternas
handlingsfrihet ocksa begransas. Man framhaller ocksa att forekomsten av ett extra
varderingsavdrag for egna sakerstallda vardepapper redan innebér ett negativt
incitament for dessa vardepapper.

Riksbanken accepterar, i likhet med de flesta kreditgivare, i princip inte att en
motpart som sakerhet ldmnar vardepapper som har utfardats av motparten sjalv eller
nagot foretag som ar narstdende motparten. Riksbanken delar dock uppfattningen
att sakerstallda obligationer och andra sakerstallda vardepapper har en sarstallning. .
Darfor foreslas att sakerstallda vardepapper emitterade av motparten sjalv dven
fortsattningsvis accepteras, dock i begransad omfattning.

Riksbanken efterstravar som princip en diversifiering av risken gentemot enskilda
motparter. En sddan diversifiering uppnas inte om motparten tilldts anvanda egna
eller narstaendes sakerstéllda vardepapper i obegransad omfattning. Det finns darfor
skal att begrdnsa anvandningen av egna sékerstallda vardepapper genom att inféra
en kvantitativ begransning. Den potentiellt hdgre risken forknippade med att ett
institut anvander sina egna vardepapper som sakerhet motiverar ocksa ett mindre,
extra varderingsavdrag.

Det remitterade forslaget bor faststallas vad galler egna sakerstallda vardepapper.

Viarderingsavdrag

Det remitterade forslaget: Varderingsavdragen ar baserade pa den observerade
prisférandringen 6ver den uppskattade tid som det tar att realisera olika typer av
sakerheter under perioden 1 september 2008 — 31 augusti 2010.

Remissynpunkter: Skandinaviska Enskilda Banken konstaterar att de foreslagna
varderingsavdragen overstiger de som for ndrvarande kravs av Eurosystemet, medan
Riksbankens nuvarande varderingsavdrag har stora likheter med Eurosystemets. Man
framhaller darfor att forslaget gar for langt eftersom det ar svart att havda att

! Artikel 52.4 av Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar
och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondforetag)
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prisférandringarna skulle vara signifikant hogre for de vardepapper som accepteras
av Riksbanken jamfért med de som accepteras av Eurosystemet.

Riksbankens utgangspunkt vid berdkning av varderingsavdrag ar att
varderingsavdragen ska spegla den reella prisrisken under den tid det tar att realisera
sakerheterna. Varderingsavdragen ska ocksa tacka risken under tider med stress.
Riksbankens beddmning ar att de foreslagna véarderingsavdragen béttre uppfyller
dessa krav dn dagens véarderingsavdrag.

Det remitterade forslaget bor faststallas vad galler varderingsavdrag.

Asset-Backed Securities (Vardepapper med bakomliggande tillgangar)

Det remitterade forslaget: Forslaget innebar ett fortsatt accepterande av Asset-
Backed Securities (ABS). Samtidigt noterades att Riksbanken 6vervagde mojligheten
att inte langre acceptera ABS till fljd av saval riskaspekter som praktiska aspekter. |
samband med forslaget efterfragas darfor eventuella skal for att fortsatt acceptera
ABS.

Det remitterade forslaget innebar att ABS ska ha en kreditvardighet motsvarande
AAA vid emissionstillfallet och darefter alltid en kreditvardighet pa lagst AA-. Vidare
kravs att kreditvardigheten ska styrkas av minst tva externa kreditbetyg. ABS
foreslogs inte kunna ldmnas obegransat, utan det sammanlagda sakerhetsvardet for
ABS och andra typer av vardepapper som ocksa omfattas av begransningsregeln, far
uppga till maximalt 40 procent av motpartens totala sakerhetsvarde. Harutover finns
sedan tidigare sarskilda krav vad galler forvarv av tillgangar, tillgangar i form av
kreditderivat, betalningsprioritet och valutaskydds- och likviditetsarrangemang.

Remissynpunkter: Citibank framhaller att Riksbanken i vart fall bor acceptera de basta
typerna av ABS, sdsom de med kreditbetyg AAA, de som har lan med sakerhet i
bostadsfastigheter som underliggande tillgang och de som har emitterats pa senare
tid. Skandinaviska Enskilda Banken framhaller att ABS ar en tillgangsklass som
sannolikt kommer att 6ka i betydelse som viktig finansieringskalla for banksystemet,
inte minst med beaktande av inférandet av Basel lll. Man anser att de begransningar
som Riksbanken foreslar (om ABS fortsatt accepteras) bor vara tillrackliga for att
begransa Riksbankens risk, varfor Riksbanken fortsatt bor acceptera ABS. Svensk
Exportkredit framhaller att Eurosystemet accepterar ABS och att synen pa ABS bor
vara harmoniserad inom EU. Man konstaterar vidare att manga banker under
finanskrisen fick problem pga. beroendet av upplaning i utldndsk valuta, att det
fortsatt finns en osdkerhet och att marknaden ar kanslig for negativa handelser. Av
denna anledning bér man senareldagga borttagandet av ABS som godkand sékerhet.
Man anser vidare att investeringen i ABS i Sverige successivt minskar varfor man
bedoémer det mer lampligt for Riksbanken att sluta acceptera ABS tidigast fran och
med 2014.

Riksbanken far lamna kredit mot betryggande sakerhet men bor givetvis inte i
onddan begransa den tilldtna sdkerhetsmassan. Att acceptera ABS skulle innebéra att
motparterna, inte minst i en krissituation, har tillgang till en storre sakerhetsmassa
och darmed har lattare att fa tillgang till likviditet fran Riksbanken. Accepterande av
ABS skulle ocksa kunna bidra till ytterligare diversifiering av sdkerhetsmassan. Det
kan dock noteras att mojligheten att anvdnda ABS som sdkerhet inte spelade nagon
avgorande roll under den senaste finansiella krisen och idag svarar ABS for endast
knappt 2 procent av den totala anvanda sdkerhetsmassan.

ABS &r ofta komplexa produkter som strukturerats i syfte att begrénsa innehavarens
risk, men utan de sarskilda arrangemang som utmarker sakerstallda obligationer.
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Komplexiteten medfor att bl.a. saval granskningen av de enskilda vardepappren som
kreditprévningen blir betydligt mer omfattande och darmed féremal for hogre
operativa risker. Data frdn den senaste finanskrisen tyder ocksa pa att likviditeten,
matt pa olika satt, varit vasentligt lagre for andra vardepapperiserade produkter an
for sakerstallda vardepapper. Detta kan innebara potentiella risker for Riksbanken.
Det finns darfor skal att inte langre acceptera ABS. Ett beslut att inte acceptera ABS
beddms inte innebara att motparterna far incitament som utifran ett
Riksbanksperspektiv kan anses vara negativa. | detta sammanhang kan noteras att
ABS inte betraktas som hoglikvida enligt Basel IlI.

Mot ovanstaende bakgrund bor ABS inte inga i den tilldtna sakerhetsmassan.

For att ge motparterna mojlighet att anpassa sina innehav av sakerheter bor dock
ABS 6vergangsvis fortsatt accepteras under 2013. Under 6vergangsperioden ska dock
de krav som redovisades i det remitterade forslaget vara uppfyllda.

Ovriga fragor

Det remitterade forslaget: Se Bilaga 2.

Remissynpunkter: Forbiseenden och sprakliga synpunkter har framforts av EFuroclear
Sweden, vilka { huvudsak har beaktats. | ovrigt foreslas det remitterade forslaget
faststallas.

Ikrafttradande

| det remitterade forslaget angavs att Villkoren med de nya principerna avsags trada i
kraft den 2 januari 2012, dvs. cirka sex manader efter remisstiden utgang. Samma
framfoérhallning bor galla nu, varfor de nya reglerna bor trada i kraft den 15 april
2013.

For begransningsregeln galler 6vergangsregler som innebar att denna trader i kraft
forst den 1 januari 2014. Fram till och med den 30 juni 2014 far de vardepapper som
omfattas av begransningsregeln uppga till 70 procent av motpartens totala
sakerhetsvarde. For ABS galler 6vergangsregler under 2013 i enlighet med vad som
redovisats ovan.

Det beddms inte finnas ett behov att Riksbanken fortsatter att godkdnna
vardepapper som sdkerhet om dessa vardepapper bara kan anvandas under en kort
tidsperiod. Darfor bor Riksbanken inte godkadnna nya vardepapper som inte uppfyller
de nya principerna efter 31 december 2012. Under den tid som ABS accepteras bor
dock nya sadana vardepapper kunna godkéannas.

Samrad i detta arende har skett med avdelningen for finansiell stabilitet, avdelningen
for penningpolitik och riskenheten inom stabsavdelningen. Information har [@mnats
till direktionen.
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