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Bakgrund

Riksbanken accepterar sedan december 2007 sékerstéllda obligationer som emitterats av
motparten sjdlv eller av motparten narstdende institut som sakerhet for kredit i RIX eller
penningpolitiska instrument. Samtidigt inférde Riksbanken dels ett extra varderingsavdrag for
dessa sdkerheter, dels en koncentrationsbegransning som innebar att hogst 25 procent av en
motparts totala sékerhetsvarde fick utgéras av denna typa av sékerheter.

Den 22 september 2008 besl6t Riksbanken att hoja den tilldtna nivan av sakerstéllda obligationer
som emitterats av motparten sjélv eller av motparten narstdende institut fran 25 procent till 75
procent av sdkerhetsvardet. Beslutet fattades bland annat mot bakgrund av de atgarder som
Riksgalden, efter samrdd med Riksbanken, d& beslutat om fér 6ka utbudet pa statsskuldvaxlar i
syfte att underlatta den svenska penning— och obligationsmarknadens funktionssatt.

Den internationella finansiella oron paverkar nu finansmarknaderna i Sverige, svenska banker
och andra finansiella aktérer tydligt och marknaderna for langfristiga krediter fungerar allt samre.
Riksbanken vidtar nu darfoér I6pande atgarder for att underlatta kreditférsérjningen, vilket hittills
inneburit annonsering av ytterligare utlaningsfaciliteter om sammanlagt 354 miljarder kronor.

Mot den bakgrunden, och med beaktande av tidigare gjorda 6vervdganden, finns skél for
Riksbanken att 6vervdga om den gallande koncentrationsbegrdnsningen for sakerstéllda
obligationer som emitterats av motparten sjalv eller av motparten nérstaende institut bor tas bort
helt. Av samma skal finns nu ocksd anledning att 6vervdga att sanka Riksbankens krav pa
kreditbetyg pd de sakerheter som accepteras sd att de harmoniserar med de krav som redan idag
tilldmpas inom Eurosystemet.

Overviganden

Som konstaterades redan i samband med besluten fran december 2007 och september 2008,
saknar Riksbankens regler om extra varderingsavdrag och begrdnsning av volymen av
sdkerstdllda obligationer som emitterats av motparten sjélv eller av motparten ndrstdende institut
motsvarighet hos bade centralbanker inom Eurosystemet och centralbankerna i Danmark och
Norge.

| samband med tidigare beslut gjorde Riksbanken bedémningen att det ur ett riskméssigt
perspektiv var [Ampligt att efterstrdva en diversifiering av den sdkerhetsmassa som Riksbankens
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motparter stller till forman for Riksbanken. Ett satt att uppna detta dr att begrénsa hur stor del
av motpartens sdkerheter som far vara emitterad av en och samma motpart eller grupp
ndrstdende motparter. Riksbanken konstaterade vidare att den optimala nivan fér en sddan
begrdnsning inte var given. | december 2007 kom Riksbanken till slutsatsen att 25 procent var
en lamplig niva. Avsikten var da att denna begrdnsningsregel i ett senare skede skulle inféras for
alla typer av sdkerheter. | syfte att underlatta den svenska penning- och obligationsmarknadens
funktionssatt hojdes denna niva till 75 procent i september 2008. Begransningsregler géller idag
for (i) sékerstdllda obligationer som emitterats av motparten sjélv eller motparten nérstaende
institut (75 procent) och (ii) andra vdrdepapper emitterade av svensk bank eller utlandsk
kreditinstitut (25 procent).

Den internationella finansiella oron paverkar nu finansmarknaderna i Sverige, svenska banker
och andra finansiella aktorer tydligt och marknaderna for langfristiga krediter fungerar allt sémre.
Riksbanken och andra myndigheter vidtar nu darfér I6pande atgarder for att underlatta
kreditférsorjningen. Riksgdlden har genom extra auktioner utdkat utbudet av statsskuldvéxlar pa
upp till 150 miljarder kronor for att darefter placera likviden hos sina motparter med
bostadsobligationer som sdkerhet. Den 1 oktober holl Riksbanken en forsta auktion for lan i US-
dollar och den 6 oktober holls en forsta auktion for tremanaders 1an i svenska kronor.
Riksbankens hittills annonserade dtgdrder motsvarar en utldéningsvolym om sammanlagt cirka
354 miljarder kronor. Mot den bakgrunden finns skal fér Riksbanken att samtidigt ytterligare 6ka
mojligheten till kredit i Riksbanken. Aven om Riksbanken alltjimt anser det viktigt att under
normala forhallanden efterstrdva en diversifiering av den sdkerhetsmassa som Riksbankens
motparter stller till formdn for Riksbanken finns enligt Riksbankens bedémning évervdgande
skl for att nu upphéva den géllande koncentrationsbegréansningen.

Borttagandet av begransningsregeln bor bara avse sékerstdllda obligationer som emitterats av
motparten sjdlv eller av motparten narstdende institut. For andra vardepapper som dr emitterade
av svensk bank eller utlandsk kreditinstitut bér en maximal andel om 25 procent av de totala
sdkerheterna dven fortsatta att gélla eftersom denna begrdnsning inte pd samma satt bedéms
paverka mojligheten att utnyttja kreditutrymme hos Riksbanken.

Riksbanken bedémer kreditvardigheten hos de sakerheter som stalls till forman foér Riksbanken
med utgdngspunkt i den kreditvardering, eller rating, som gors av Standard & Poor's, Moody's
Investors Services och Fitch IBCA. Kraven pa lagsta kreditbetyg framgar av Bilaga 1 till gallande
Anvisningar for sdkerhetshantering. Av denna foljer att Riksbanken som lagst kraver kreditbetyg
A/A2" for virdepapper med en dterstiende |6ptid om minst ett &r. Fér motsvarande sékerheter
inom Eurosystemet krdvs istdllet som lagsta kreditbetyg A-/A3. Riksbanken har i dag saledes
krav pa hogre kreditbetyg dn Eurosystemet. Skalen for detta ar snarare historiskt betingade &n
baserade pa en frdn Eurosystemet avvikande riskanalys. Som redan konstaterats finns nu skl att
ytterligare 6ka mojligheten att utnyttja de krediter som Riksbanken tillhandahaller. Mot den
bakgrunden och som ett led i Riksbankens strdvan att i mojligaste man harmonisera
sakerhetskraven med de krav som tillimpas inom Eurosystemet, bor kravet pa lagsta kreditbetyg
nu sdnkas fran A/A2 till A-/A3.

Fordndringarna bor galla tills vidare. Riksbanken kommer i ett senare skede att se 6ver reglerna
for sdkerheter och i samband dérmed ta stéllning till huruvida ndgon form av
koncentrationsbegrdnsning bor tillimpas. Vid en sddan éversyn kommer dven férdndringar
rérande sékerheter som andra centralbanker genomfort eller planerar att beaktas.

Enligt gdllande Regler fér RIX och penningpolitiska instrument skall Riksbanken normalt
remittera forslag om andringar i regelverket till RIX-deltagarna med en remisstid pd 30 dagar.
Riksbanken ska ocksa underrétta RIX-deltagarna om férandringar senast 15 dagar innan de
trader i kraft. Riksbanken kan dock bortse fran dessa krav om det finns sdrskilda skal. D&

' A frdn Standard & Poor's och Fitch IBCA samt A2 frdn Moody's Investors Services.
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fordndringen enbart ar till fordel for RIX-deltagarna och med beaktandet av syftet, far sidana
skél anses foreligga. Fordndringen bor trada i kraft omedelbart.

Samrdd i detta &rende har skett med avdelningen for finansiell stabilitet, avdelningen for
penningpolitik och stabsavdelningen och information om den féreslagna dndringen har l[dmnats
till direktionen.

Beslut
Mot ovanstaende bakgrund beslutas att:

e avsnitt 3.1.3 i Riksbankens anvisningar for sdkerhetshantering dndras i enlighet med

bilaga 1,
e Bilaga 1 till Riksbankens anvisningar for sdkerhetshantering dndras i enlighet med bilaga
21

e andringen trader i kraft den 8 oktober 2008, och

e avsnitt 3.1.3 i bilaga H4 samt bilaga S1 till Villkor for RIX och penningpolitiska
instrument &ndras pa samma sétt och att denna dndring trader i kraft vid den tidpunkt
da Villkor for RIX och penningpolitiska instrument trader i kraft.

Sophie Degenne
Chef fér avdelningen for kapitalférvaltning
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